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Warum die EU-Taxonomie nur mit sozialer
Dimension zum Ziel fUhrt
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s geht bei Finanzentscheidungen nicht nur

um die Vermeidung negativer Auswirkungen

auf die Gesellschaft und die Umwelt,
sondern vielmehr darum, positive Veranderungen
herbeizufihren, wie die Schaffung von bezahlbarem
und klimafreundlichem Wohnraum, guten und
sicheren Arbeitsplatzen sowie die Achtung der
Menschenrechte in der Geschaftstatigkeit und in
den Lieferketten.

Sustainable-Finance-Beirat der deutschen Bundesregierung:
Zukunftsbild eines nachhaltigen Finanzsystems. (2024:9)
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STUDIE SUSTAINABLE FINANCE

GLOSSAR

AGENDA 2030: Im Jahr 2015 verabschiedete
Agenda, die 17 globale Nachhaltigkeitsziele,
die SDGs, fir eine sozial, wirtschaftliche und
6kologisch nachhaltige Entwicklung setzt.

CAP-EX: Investitionsausgaben

CORPORATE SUSTAINABILITY REPORTING
DIRECTIVE (CSRD): EU-Richtlinie, die Unter-
nehmen zur Verdffentlichung von Informa-
tionen zur Nachhaltigkeit ihrer Geschafte
verpflichtet.

DO NO SIGNIFICANT HARM-KRITERIUM
(DNSH): Grundlegendes Prinzip in der EU-Ta-
xonomie, demzufolge eine wirtschaftliche
Aktivitat fir ein Umweltziel nur dann als
taxonomiekonform gelten kann, wenn sie
gleichzeitig keines der anderen Umweltziele
verletzt.

EU GREEN DEAL: Politisches Vorhaben der
EU-Kommission, demzufolge Europa bis
2050 zum ersten klimaneutralen Kontinent
werden soll. Dafir sollen im ersten Schritt
die Treibhausgasemissionen bis 2030 um
mindestens 55 % gegeniber dem Stand von
1990 reduziert werden.

EU PLATFORM ON SUSTAINABLE FINANCE:
Die Plattform fir nachhaltiges Finanzwesen
ist eine permanente Expertengruppe der
Europaischen Kommission, die diese bei der
Weiterentwicklung ihrer Sustainable-Finan-
ce-Politik berat.

EUROPEAN SUSTAINABILITY REPORTING
STANDARDS (ESRS): Von der European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
erarbeitete Umsetzungsstandards der CSRD.
Das erste Set der sektorunabhangigen ESRS
ist bereits verabschiedet, Sektorstandards
sowie Standards fiir kleine und mittlere
Unternehmen sind in Arbeit.

GREEN ASSET RATIO (GAR): Gibt den taxo-
nomiefahigen bzw. -konformen Anteil der
Gesamtaktiva an und beschreibt vereinfacht
den Anteil des nachhaltigen Geschafts an
der Bilanzsumme der Unternehmen. Die GAR
soll Gber alle Banken hinweg einen Vergleich
ermoglichen, welcher Geschiftsanteil jeweils
nach Umsatz oder nach Kapitalausgaben
(CapEx) als nachhaltig einzustufen ist.

KEY PERFORMANCE INDICATOR (KPI): Zent-
raler Indikator fUr Berichtspflichten. Er dient
zur Messung des Erfolgs bzw. Misserfolgs
bestimmter Aktivitaten in Unternehmen, die
unter die EU-Taxonomieverordnung fallen.
Die Unternehmen missen den KPI zu ihren
Umsatz-, sowie Investitions(CapEx)- und Be-
triebsausgaben (OpEx) berichten.

MINIMUM SOCIAL SAFEGUARD: Die Kriterien
fur sozialen Mindestschutz sollen sicherstel-
len, dass Unternehmen in ihren Aktivitaten
grundlegende Menschenrechts- und Arbeits-
standards erfillen, die in den UN-Leitprin-

zipien fur Wirtschaft und Menschenrechte
sowie in den OECD-Leitlinien festgeschrie-
ben sind. Sie sind nicht gleichzusetzen mit
der sozialen Dimension einer Taxonomie, die
sozial positive Wirtschaftsaktivitaten, wie z.
B. sozialer Wohnungsbau, definiert.

NON-FINANCIAL REPORTING DIRECTIVE
(NFDR): Die europaische Richtlinie der
gesetzlichen Berichtspflichten wurde 2017

in deutsches Recht UberfUhrt und befindet
sich seit 2018 unter dem Namen CSR-Richt-
linien-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) in
Anwendung. Die NFRD wurde 2024 durch die
CSRD ersetzt; das heillt, Unternehmen, die
bisher unter die NFRD fielen, berichten nach
der CSRD.

OECD-LEITLINIEN FUR MULTINATIONALE
UNTERNEHMEN: Empfehlungen fir verant-
wortungsvolles unternehmerisches Handeln
in einem globalen Kontext. Sie bieten einen
Verhaltenskodex bei Auslandsinvestitionen
und fir die Zusammenarbeit mit auslan-
dischen Zulieferern. Die Leitlinien setzen
Standards fir Unternehmen, sind aber nicht
rechtsverbindlich.

PLANETARE GRENZEN: Okologische Grenzen
der Erde, deren Uberschreitung die Stabilitat
des Okosystems der Erde und damit das
Vorankommen der Menschheit gefahrdet.
Das Konzept definiert neun Grenzen: Verlust
der Artenvielfalt, Klimawandel, biogeoche-
mische Kreislaufe, Abbau der Ozonschicht,
Abholzung und Anderung der Landnutzung,
Ozeanversauerung, Silwassernutzung, Be-
lastung der Atmosphare mit Aerosolen sowie
Freisetzung von neuartigen Stoffen. Sechs
der neun Grenzen, die einen sicheren Hand-
lungsraum gewahrleisten, wurden bereits
Uberschritten.

REGULATORY TECHNICAL STANDARD (RTS):
Die RTS zur EU-Offenlegungsverordnung
(SFDR) sind seit dem 1. Januar 2023 anzu-
wenden. Sie legen den konkreten Inhalt, die
zu verwendende Methodik und die Art der
Darstellung der offenzulegenden Informatio-
nen fir die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Fondsanbietern fest.

RISIKO-RENDITE-PROFIL: Aussicht auf mogli-
chen Kapitalgewinn im Verhaltnis zum Risiko
der Geldanlage.

SUSTAINABLE FINANCE ACTION PLAN
(SFAP): Der Plan wurde von der EU-Kom-
mission entwickelt und soll Kapitalstrome

in nachhaltige Investitionen lenken und die
nachhaltige Finanzierung starken. Er umfasst
unter anderem die EU-Taxonomie sowie die
Starkung der Transparenz von Unternehmen
durch die Offenlegungen ihrer ESG-Politik
und nachhaltigkeitsbezogener Daten durch
gesetzliche Berichtspflichten wie CSRD oder
CSDDD.

SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS
(SDGS): Im Rahmen der Agenda 2030 ent-
standene 17 Ziele fir eine wirtschaftlich,
sozial und 6kologisch nachhaltige Entwick-

lung, von der UN eingefUhrt. Die Ziele stellen
einen globalen Plan fir die Sicherung von
nachhaltigem Frieden und Wohlstand fir alle
sowie den Schutz des Planeten dar. Die SDGs
umfassen 169 Unterziele.

SUSTAINABLE FINANCE BEIRAT DER DEUT-
SCHEN BUNDESREGIERUNG (SFB): Der
Beirat mit Mitgliedern aus Realwirtschaft,
Finanzwirtschaft, Zivilgesellschaft und
Wissenschaft berat die Bundesregierung bei
der Umsetzung und Weiterentwicklung ihrer
Sustainable-Finance- Strategie.

SUSTAINABLE FINANCE DISCLOSURE
REGULATION (SFDR): EU-Verordnung, die
die Veroffentlichung von Informationen der
Finanzmarktteilnehmer zur Nachhaltigkeit
ihrer Investitionsentscheidungen regelt. Seit
2021 sind die EU- Mitgliedsstaaten verpflich-
tet, die Regularien in nationalen Gesetzen
anzuwenden.

TAXONOMIEFAHIGKEIT: Bezieht sich darauf,
ob sich eine wirtschaftliche Aktivitat zu
einem der Umweltziele der Taxonomie zu-
ordnen lasst, unabhingig davon, ob dieses
erfollt wird.

TAXONOMIEKONFORMITAT: Eine Wirtschafts-
aktivitat gilt dann als taxonomiekonform,
wenn sie einen wesentlichen Beitrag zu min-
destens einem der sechs Umweltziele leistet,
ohne den anderen zuwiderzulaufen. Zudem
muissen soziale Mindestkriterien erfillt sein.

TAXONOMIEVERORDNUNG: EU-Verordnung,
die Vorgaben fiir nachhaltige Investitionen
definiert. Sie enthalt Kriterien zur Bestim-
mung, ob eine Wirtschaftstatigkeit als 6ko-
logisch nachhaltig eingestuft werden kann.

UN-LEITPRINZIPIEN FUR WIRTSCHAFT

UND MENSCHENRECHTE (UNGP): Die 2011
vom Menschenrechtsrat verabschiedeten
Leitprinzipien verpflichten Staaten dazu,
politische und rechtliche Rahmenbedingun-
gen fir Unternehmen und Investitionen zu
setzen, um die Einhaltung von Menschen-
rechten zu gewahrleisten. Unternehmen
sollen Verfahren einrichten, um negative
Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeiten auf
Menschenrechte zu vermeiden und Personen,
deren Menschenrechte durch Unternehmen
verletzt wurden, missen Abhilfe erhalten,
wozu auch die Méglichkeit fir rechtliche
Verfahren gehort.
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heute gegeniiberstehen, sind enorm. Un-

gleichheit und Armut, die sich verstiarken-
de Auswirkungen der Klimakrise, die Zerstorung
von Biodiversitat, die Uberschreitung der planeta-
ren Grenzen, neu aufflammende Kriege und inter-
nationale politische Spannungen - all das nimmt
zu und verstdrkt sich oft gegenseitig in seinen
Auswirkungen.

Um den gewaltigen globalen Herausforde-
rungen zu begegnen, haben die Vereinten Natio-
nen mehrere internationale Abkommen auf den
Weg gebracht. Zu den mafigeblichsten zdhlen die
Agenda 2030 mit den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen
(den SDGs) fiir eine gerechtere, nachhaltigere und
solidarischere Weltgemeinschaft und das Pariser
Klimaschutzabkommen mit dem 1,5-Grad-Ziel.

Zur Umsetzung der Pariser Ziele hat sich die
Europdische Union verpflichtet, zum weltweit ers-
ten klimaneutralen Kontinent zu werden und den
Ubergang zu einer modernen, ressourceneffizien-
ten und wettbewerbsfihigen Wirtschaft zu schaf-
fen. Damit einher geht das Vorhaben, bis 2050
keine Netto-Treibhausgase mehr auszustofien, das
Wachstum von der Ressourcennutzung abzukop-
peln und niemanden, weder Mensch noch Region,
im Stich zu lassen (Europdische Kommission 2019).

Um dieses Ziel zu erreichen, ist die Mobilisie-
rung immenser Investitionen notwendig. Laut

D ie globalen Herausforderungen, denen wir

Schdtzungen miissen innerhalb der EU bis 2030
mindestens eine Billion Euro pro Jahr an nach-
haltigen Investitionen mobilisiert wer-

den. Die Mitgliedsstaaten konnen diese ™=

Summen nicht allein aus offentlichen
Mitteln finanzieren. Daher kommt dem
Finanzsektor eine zentrale Bedeutung zu,
privates Kapital in nachhaltige Investitio-
nen zu lenken.

Der EU-Aktionsplan Finanzierung
nachhaltigen Wachstums aus dem Jahr
2018 soll dafiir die Voraussetzungen schaf-
fen. Er verfolgt drei iibergeordnete Ziele:
die Neuausrichtung der Kapitalstrome auf
nachhaltige Investitionen, die Einbezie-
hung von Nachhaltigkeitsaspekten in das
Risikomanagement sowie die Forderung
der Transparenz und Langfristigkeit inner-
halb von Finanz- und Wirtschaftstdtigkei-

ZUR UMSET-
ZUNG DER
PARISER ZIELE
HAT SICH DIE
EUROPAISCHE
UNION VER-
PFLICHTET,
ZUM WELT-
WEIT ERSTEN
KLIMA-
NEUTRALEN
KONTINENT
ZU WERDEN

ten. Als Herzstiick des Aktionsplans gilt |

die EU-Taxonomie, fiir die die Europdische

Union zundchst fiir seine weltweite Vorreiterrol-
le gelobt wurde. Die EU-Taxonomie, gemeinsam
mit der EU-Richtlinie zur Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung (englisch Corporate Sustainability Re-
porting Directive, CSRD), die seit 2023 fiir Unter-
nehmen in der EU gilt, bilden die Grundlage fiir
die Umlenkung der Kapitalstréme in nachhaltige
Investitionen.
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DIE EU-TAXONOMIEVERORDNUNG

ie Europdische Taxonomieverordnung wur-
D de 2020 verabschiedet und gilt seit Januar

2022. Sie legt erstmalig ein einheitliches
System von Kriterien fest, welche wirtschaftlichen
Aktivitdten als nachhaltig gelten. Sie ist die Basis
fiir alle Regelungen in der EU, die sich direkt oder
indirekt auf nachhaltige Wirtschaftstdtigkeiten
beziehen und ist gleichermafien grundlegend fiir
die Bewertung, welche Investitionen in der EU als
nachhaltig gefordert werden sollen. Deshalb lohnt
ein Blick auf die zentralen Abkommen, auf die
die Europdische Union ihre Gesetzesbegriindung
stiitzt. Diese bilden die Sdulen fiir das Nachhaltig-
keitsverstandnis der EU und den Rahmen fiir die
Zielsetzung hin zur Transition zu einer klimaneu-
tralen und nachhaltigen Wirtschaft. Die Taxono-
mieverordnung leitet sich von vier fiir die Euro-
pdische Union zentralen Abkommen ab:

» Der Vertrag iiber die Europdische Union,
insbesondere Artikel 3 Absatz 3 iiber die Er-
richtung eines Binnenmarkts, mit dem unter
anderem auf der Grundlage eines ausgewoge-
nen Wirtschaftswachstums sowie eines hohen
Mafles an Umweltschutz sowie der Verbesse-
rung der Umweltqualitdt auf die nachhaltige
Entwicklung Europas hingewirkt wird.

» Die Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwick-
lung. Diese hat als Kernstiick die 17 Ziele fiir
nachhaltige Entwicklung und deckt die drei Di-
mensionen der Nachhaltigkeit ab: Okonomie,
Okologie und Soziales.

» Das Pariser Klimaschutzabkommen, zu dem
sich die Mitgliedsstaaten verpflichtet haben
und welches die EU mit dem Ziel, bis 2050 Kli-
maneutralitdt zu erreichen, konkretisiert hat.

» Der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Euro-
pdischen Union (AEUV), der Nachhaltigkeit
und den Ubergang zu einer sicheren, klimaneut-
ralen, klimaresilienten, ressourceneffizienteren
und stdrker kreislauforientierten Wirtschaft als
von zentraler Bedeutung fiir die Sicherung der
langfristigen Wettbewerbsfahigkeit der Wirt-
schaft in der Union anerkennt (VERORDNUNG
(EU) 2020/852 1-4).

Die Abkommen sind die Basis fiir die Ausarbei-
tung einer iibergeordneten nachhaltigen Finanz-
strategie und ein Klassifikationssystem auf EU-
Ebene, das Klarheit dariiber schaffen soll, welche
Tatigkeiten als ,griin“ oder ,nachhaltig” gelten
sollen. Die Dimensionen, in denen sich die Euro-
pdische Taxonomie bewegen soll, sind damit:
Wirtschaftswachswachstum und Wettbewerbs-

fahigkeit, Umwelt- und Klimaschutz sowie die so-
ziale Dimension, im Green Deal konkretisiert mit
dem Anspruch: ,to leave no-one behind*“.

DER DREIKLANG DER NACHHALTIG-
KEITSZIELE DER EU: WETTBEWERBSFA-
HIGKEIT, UMWELT- UND KLIMASCHUTZ
SOWIE DIE SOZIALE DIMENSION

Die EU bekennt sich in der Taxonomie klar zu ei-
nem mehrdimensionalen Verstindnis von nach-
haltigem Wirtschaften, das Okologie,
Soziales und Okonomie vereint. Doch an-
gesichts der drangenden Klima- und Um-
weltproblematik wurde die Ausarbeitung
einer griinen Taxonomie mit sechs Um-
weltzielen priorisiert. Eine Erweiterung
und Anpassung der Taxonomie wurde von
Anfang an mitgeplant. Artikel 26 der EU-
Taxonomieverordnung verpflichtete die
Kommission, bis Ende 2021 zu priifen, ob
und wie der Geltungsbereich der Taxono-
mie-Verordnung auf andere Ebenen, abge-
sehen von der Umweltleistung als wesent-
lichen Beitrag, sowie auf andere Ziele, z. B.
soziale Ziele, ausgeweitet werden konnte.
Dieser Pflicht kam die Kommission durch
die Einberufung eines permanenten Be-
ratungsgremiums, der Sustainable Finan-
ce Platform, nach. Dieses Gremium sollte
die Europdischen Institutionen zunéchst bei der
weiteren Ausarbeitung der Taxonomie und bei der
Umsetzung des Sustainable Finance Action Plan
unterstiitzen, Vorschldge erarbeiten und beraten.
2020 wurden mehrere Untergruppen beauftragt,
Vorschldage zur Erweiterung der Taxonomie um
soziale Aspekte oder zu wirtschaftlichen Aktivi-
tdten, die sich noch nicht fiir eine Umwelttaxo-
nomie qualifiziert haben, aber zur Transition der
Wirtschaft beitragen, zu erarbeiten.

DER VORSCHLAG FUR EINE SOZIALE
TAXONOMIE DER SUSTAINABLE FINANCE
PLATFORM

Mit dem ,Final Report on Social Taxonomy* vom
23. Februar 2022 veroffentlichte die Untergruppe
4 ihre Empfehlungen an die Europdische Kommis-
sion und sprach sich klar fiir die Ausweitung der
Taxonomieverordnung um soziale Ziele aus (ISPF
2022). Der Abschlussbericht nahm die Riickmel-
dungen aus den Konsultationen zum im Juli 2021
vorgelegten Zwischenbericht auf und ging auch
auf die am hdufigsten genannten Bedenken (hohe
administrative Kosten und mogliche Unvereinbar-
keit mit nationalen Gesetzgebungen) ein.

DIE EU BEKENNT
SICH IN DER
TAXONOMIE
KLAR ZU EINEM
MEHRDIMEN-
SIONALEN VER-
STANDNIS VON
NACHHALTIGEM
WIRTSCHAFTEN,
DAS OKOLOGIE,
SOZIALES UND
OKONOMIE
VEREINT.
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Der Auftrag der Arbeitsgruppe war nicht, eine be-
reits detailliert ausgestaltete soziale Taxonomie
vorzulegen. Der Abschlussbericht gibt vielmehr
Vorschldge iiber fundamentale Leitlinien fiir eine
soziale Taxonomie sowie deren Aufbau, angebun-
den an die Struktur der griinen Taxonomie sowie
anderer Gesetzesvorhaben wie der Corporate Sus-
tainability Reporting Directive (CSRD), der Offen-
legungsverordnung (SFDR) und der Corporate Sus-
tainability Due Diligence Directive (CSDDD).

Das Fundament der sozialen Taxonomie sollen
internationale Standards und Ubereinkommen bil-
den, denen sich die Mitgliedsstaaten der Europdi-
schen Union verpflichtet haben und die auch Grund-
lage fiir die Taxonomieverordnung selbst sind:

» Die17 UN-Entwicklungsziele der Agenda 2030

Internationale Charta der Menschenrechte;

Europdische Sdule Sozialer Rechte;

Europdische Sozialcharta;

Die OECD-Leitsdtze fiir Multinationale Unter-

nehmen und die UN-Leitprinzipien fiir Wirt-

schaft und Menschenrechte (Grundlage fiir

CSDDD und CSRD);

Die Ableitung der Ziele und Kriterien fiir eine so-

ziale Taxonomie von diesen weltweit anerkannten

Standards bietet eine dhnlich fundierte Grund-

lage wie naturwissenschaftliche Erkenntnisse

etwa iiber die planetaren Grenzen. Denn sie sind
das Ergebnis oft jahrzehntelanger Prozesse unter

Einbezug aller Stakeholdergruppen (Regierungen,

Wirtschaft, Gewerkschaften und Zivilgesellschaft)

und sind weltweit anerkannt. Aufbauend auf die-

sen Standards formuliert der Bericht drei {iberge-
ordnete Ziele, denen jeweils mehrere Unterziele
zugeordnet werden konnen:

1. Decent Work mit den Unterzielen sozialer
Dialog, existenzsichernde Lohne, Gesundheit
und Sicherheit am Arbeitsplatz, lebenslanges
Lernen.

2. Angemessener Lebensstandard und Schutz
der Endnutzer*innen mit den Unterzielen
Gesundheitswesen, sozialer Wohnungsbau,
Langzeitpflege oder Bildung.

3. Nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaf-
ten mit den Unterzielen Zugang zu grundle-
gender wirtschaftlicher Infrastruktur, Einglie-
derung von Menschen mit Behinderungen.

Neben der Nennung von Oberzielen empfiehlt die

Sustainable Finance Platform die Ausarbeitung

der Komponenten Substantial Contribution, Do

No Significant-Harm-Kriterien sowie Mindest-

standards analog zur griinen Taxonomie.

Die Europdische Kommission hat zu der Frage,
ob die Taxonomieverordnung um soziale Ziele er-
weitert werden soll, bis zum Ende der Legislaturpe-
riode 2023 nie schriftlich Stellung bezogen, obwohl
sie dazu verpflichtet gewesen ware. Auch die Vor-
schldge anderer Untergruppen der Sustainable Fi-
nance Platform, wie der Vorschlag fiir eine Taxono-

vvyyYwyywy

mie, die wirtschaftliche Aktivitdten als transitorisch
fiir die Energiewende definiert (Transitionstaxono-
mie), wurden nicht weiterverfolgt. Die Bestimmun-
gen zu den Umweltzielen sind jedoch inzwischen
verabschiedet und die Berichtspflichten fiir die ers-
ten grofden Unternehmen greifen bereits.

FUNKTIONSWEISE
DER EU-TAXONOMIE

ie griine Taxonomie erfasst nur Wirt-
D schaftsaktivitdten in Sektoren, die relevan-
te Auswirkungen auf Klima und Umwelt
haben. Nur Unternehmen, die in einem der fol-
genden Wirtschaftszweige tétig sind, konnen der-
zeit als taxonomiefahig eingestuft werden:
Forstwirtschaft
Umweltschutz und Wiederherstellung
Verarbeitendes Gewerbe
Energie
Wasserversorgung, Abwasserbehandlung,
Abfallsammlung- und Verwertung
Verkehr und Transportwesen
Baugewerbe und Immobilien
Informations- und Kommunikationswesen

VvV VvvVvVvVvyYyvyy

Von diesen Wirtschaftszweigen werden 93 Prozent
der Klimagasemissionen in der EU verursacht (EU-
Taxonomie 2020:13).

Als zweite Bedingung muss eine wirtschaftli-
che Aktivitdt einen wesentlichen Beitrag zu min-
destens einem von insgesamt sechs Umweltzielen
leisten. Diese sind:

1. Klimaschutz

2. Anpassung an den Klimawandel

3. nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser-
und Meeresressourcen,

4. Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,

5. Vermeidung und Verminderung der Umwelt-
verschmutzung,

6. Schutz und Wiederherstellung der Biodiversi-
tat und der Okosysteme.

Gleichzeitig darf die Zielerreichung keines der an-

deren Ziele zuwiderzulaufen (Das Prinzip Do No

Significant Harm - DNSH). Um die Anforderun-

gen der griinen Taxonomie zu erfiillen, miissen

auflerdem soziale Mindeststandards, engl. "Mi-

nimum Social Safeguards” eingehalten werden.

Diese sollen sicherstellen, dass soziale und men-

schenrechtliche Mindeststandards eingehalten

werden. Thnen zugrunde liegen OECD-Leitsdtze

fiir multinationale Unternehmen (OECD MNEs)

sowie die UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und

Menschenrechte (UNGP). Um die ,Minimum So-

cial Safeguards“ zu erfiillen, miissen Unterneh-

men nachweisen, dass sie menschenrechtliche

Sorgfaltspflichten und Abhilfeverfahren einge-
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SOZIALER MINDESTSCHUTZ:

Die Kriterien fir sozialen Mindestschutz
(Minimum Social Safeguards) sollen
sicherstellen, dass Unternehmen in ihren
Aktivitaten grundlegende Menschen-
rechts- und Arbeitsstandards erfillen, die

in den UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft
und Menschenrechte und den OECD-Leit-
linien festgeschrieben sind. Sie sind nicht
gleichzusetzen mit der sozialen Dimen-
sion einer Taxonomie, die sozial positive
Wirtschaftsaktivitaten, wie z. B. sozialer
Wohnungsbau definiert.

fithrt haben, die mit den OECD-Leitsadtzen fiir mul-
tinationale Unternehmen und den UNGP iiberein-
stimmen. Diese Anforderungen entsprechen
weitestgehend den Vorgaben des im Juni 2024 ver-
abschiedeten Europdischen Lieferkettengesetzes,
das EU-Unternehmen zur Einhaltung menschen-
rechtlicher Sorgfaltspflichten in ihren Lieferket-
ten verpflichtet.

WEN BETRIFFT DIE EU-TAXONOMIE?

Die Taxonomieverordnung regelt, welche Infor-
mationen Unternehmen, deren Aktivitdten als ta-
xonomiefdhig gelten, offenlegen miissen. Die Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
bestimmt zuséitzlich, welche Unternehmen unter
die Berichtspflichten fallen. Denn Unternehmen,
die unter CSRD fallen, sind auch dazu verpflichtet,
zur Taxonomie zu berichten. Prinzipiell sind alle
kapitalmarkt-orientierten Unternehmen (bis auf
Kleinstunternehmen) in der EU sowie nicht-kapi-
talmarktorientierte Betriebe erfasst, wenn sie zwei
der drei folgenden Kriterien erfiillen:

» Bilanzsumme > 25 Mio. Euro

» Nettoumsatzerlose > 50 Mio. Euro

» Zahlder Beschiftigten > 250

Die Berichtsanforderungen der CSRD gelten fiir
das Berichtsjahr 2024 zundchst fiir einen einge-

ABB.1 ANFORDERUNGEN AN TAXONOMIE-KONFORMITAT

Wesentlicher
Beitrag zu

min. einem
Umweltziel

»Do no
significant
harm" bei

den anderen
Umweltzielen

Erfillung der
~minimum
social
safeguards”

Quelle: eigene Darstellung

schrankten Unternehmenskreis und werden in

den folgenden Jahren sukzessive ausgeweitet:

» Ab dem Geschiftsjahr 2024 (Berichterstattung
2025): Unternehmen die bereits der Vorgdanger-
direktive der CSRD, der NFRD, unterlagen. (ca.
11.000 Unternehmen)

» Ab dem Geschiftsjahr 2025 (Berichterstattung
2026): alle anderen groflen Unternehmen, auch
nicht bérsennotierte.

» Ab dem Geschiftsjahr 2026: (Berichterstattung
2027): borsennotierte kleine und mittlere Un-
ternehmen, sofern sie nicht von der Moglich-
keit des Aufschubs bis 2028 Gebrauch machen.

Ab 2028 sind zwischen 49.000 bis 50.000 Unter-

nehmen in der EU zur Nachhaltigkeitsbericht-

erstattung verpflichtet, davon 15.000 in Deutsch-
land. Unternehmen, die nicht tiber CSRD zu einer

Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet

sind, konnen freiwillige Angaben dazu machen,

etwa um Marktzugang zu Sustainable-Finance-

Produkten zu erhalten oder aus anderen unter-

nehmensrelevanten Griinden (EC 2023:7).
Unternehmen miissen fiir drei Kennzahlen je-

weils Taxonomiefdhigkeit sowie Taxonomiekon-

formitdt ausweisen: fiir Umsatzerlds (turnover),

Kapitalausgaben (Capital Expenditure, kurz Ca-

pEx) sowie Betriebsausgaben (Operational Expen-

diture, kurz OpEx).

GESONDERTE BESTIMMUNGEN

FUR FINANZINSTITUTE

Finanzinstitute haben eine Doppelrolle in Bezug
auf die Taxonomie: Einerseits sind sie Nutzer der
Taxonomie-Berichte von Unternehmen und sie
konnen diese andererseits verwenden, um ihre
Portfolios und griine Produkte zu entwickeln, oder
sie auf Assets anwenden, die nicht verpflichtend
berichtet werden miissen (Bankenverband 2023:10).
Gleichzeitig sind sie selbst zur Taxonomie-Bericht-
erstattung (CSRD und SFDR) und zur Kund*innen-
beratung iiber Nachhaltigkeitspraferenzen (MIFID

TAXONOMIEFAHIGKEIT: bezieht sich da-
rauf, ob sich eine wirtschaftliche Aktivitat
zu einem der Umweltziele der Taxonomie
zuordnen lasst, unabhangig davon, ob
dieses erfullt wird.

TAXONOMIEKONFORMITAT: eine Wirt-
schaftsaktivitat gilt dann als taxonomie-
konform, wenn sie einen wesentlichen
Beitrag zu mindestens einem der sechs
Umweltziele leistet, ohne den anderen
zuwiderzulaufen und soziale Mindestkrite-
rien erfullt.
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IT) verpflichtet. Doch anders als Unternehmen der
Realwirtschaft, die ihre eigenen Taxonomie-Zah-
len erheben, sind Finanzunternehmen darauf an-
gewiesen, auf die Taxonomie-Angaben der Unter-
nehmen, in die sie investieren, zuriickzugreifen.
Einheitliche und vollstdndige Berichterstattungen
sind fiir Finanzinstitute deshalb grundlegend fiir
die eigene Berichterstattung.

Fiir Finanzinstitute gelten gesonderte Bestim-
mungen fiir die Berichterstattung nach der Ta-
xonomieverordnung. Diese sind im delegierten
Rechtsakt zu den Offenlegungspflichten (Art 8)
festgelegt. Vermogensverwalter (Art. 3), Kreditin-
stitute (Art. 4), Wertpapierfirmen (Art. 5) und Ver-
sicherungs- und Riickversicherungsunternehmen
(Art. 6) miissen Informationen zur so genannten
Green Asset Ratio (GAR) offenlegen, die den taxo-
nomiefdhigen bzw. konformen Anteil der Gesamt-
aktiva quantifiziert. Diese beschreibt vereinfacht
den Anteil des griinen Geschifts an der Bilanz-
summe der Unternehmen. Die GAR soll iiber alle

Banken hinweg einen Vergleich ermdoglichen,
welcher Geschiftsanteil jeweils nach Umsatz oder
nach Kapitalausgaben (CapEx) als nachhaltig ein-
zustufen ist.

ERSTE BERICHTE
ZUR TAXONOMIE
LIEGEN VOR

eit 2024 miissen grofie Unternehmen, die

bereits der Pflicht zur Nachhaltigkeitsbe-

richterstattung unter NFRD unterlagen,
Zahlen zur Taxonomie vorlegen. In Deutschland
sind das bspw. die DAX- und M-DAX-Unterneh-
men. Eine erste Auswertung von Unternehmen
im DAX zeigt, wie unterschiedlich die Unterneh-
men von der Taxonomie betroffen sind, und je
nach Branche sehr niedrige bis sehr hohe Zahlen
iiber ihre Taxonomiefahigkeit angeben.

TABELLE 1: TAXONOMIEBERICHTERSTATTUNG DAX-KONZERNE 2023

- ~ UMSATZ
Name Unternehmen

adidas ) ) o 0%
Airbus ) ) o 91
BASF 12,2
Bayer ) 38,4
Beiersdorf 0,2
BMW 91,9
Brenntag 0,03
Continental 86,6
Covestro 7 37,6
Daimler Truck ) o 96,4
Deutsche Borse ) o 0
Deutsche Telekom o 2,5
DHL Group 7 7 . 65
EON 19
Fresenius ) ) 26,1
Heidelberg Materials o 53,3
Henkel ) ) o 0
Infineon ) ) o 57
Mercedes-Benz Group . 99
Merck ) ) o 28,49
MTU Aero Engines o 92
Porsche ) ) o 96,7
QAGEN 0
Rheinmetall ) o 2,83
RWE 47
SAP o 43
Sartorius ) ) o 39
Siemens ) 20,3
Siemens Energy ) o 73,4
Symrise ) ) o 2
Volkswagen (VW) 92,3
Vonovia ) ) o 97,4
Zalando ‘ 0

CAPEX (INVESTITIONSAUSGABEN)

Taxonomiefdhig : Taxonomiekonform | Taxonomiefdhig : Taxonomiekonform

0% : L% 1%
0 . 76 0
1,6 : 231 5,2
9 . 16,3 0
0 : 7 15,9
15,2 : 98 26
0 . 3419 0
9 . 87,9 0
9 . 332 0
0,9 : 97 7,5
0 . LA 0
0.2 . 20 0
14,6 : 912 29,9
19 : 73 7
0 : bB3S 0
0,6 : 68 14,2
9 . 25 ] 1
0 . 70 0
14 . 00 24
0,03 : 633 0,66
9 . 83 3
12,9 : 00 38,4
0 : LT L 0
1,04 : 591 1,26
17 : 95 89
9 . 27 ] 4
0 : LA 5
16,5 w5 12,2
37,5 : 722 51
2 . D ] 3
4 99,6 32,7
19,4 : 934 27,1
0 ‘ 42,1 ‘ 0

Quellen: Nichtfinanzielle Berichte 2023 der Unternehmen (siehe Literaturverzeichnis).

Siehe
Tabelle1 !
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Zwar bilden die Unternehmen im DAX keinen re-
prasentativen Querschnitt aller CSRD-pflichtigen
Unternehmen in Deutschland ab, manche Bran-
chen sind tiber- (bspw. Automobil), andere unterre-
prasentiert (bspw. die Sozialwirtschaft), einige ge-
nerelle Befunde lassen sich dennoch aus den Daten
ableiten. Denn sie zeigen die ungleiche Abdeckung
der Taxonomieverordnung in Zahlen. Nur

=1 sechs der 33 hier untersuchten Unterneh-
SOZIALE men (die Automobilkonzerne und Airbus)
ASPEKTE WIE fallen fast vollstindig unter die Taxono-
BEZAHLBAR- mieverordnung: ihr Umsatz ist iiber 90
KEIT VON P¥ozent taxonomi(?féihig, wenn auch noch
WOHNRAUM, nicht -konform. Mit dem Um?:‘uf der Fahr-
zeugflotten auf Elektromobilitit werden

ODER BAR- diese Zahlen jedoch erheblich ansteigen.
RIEREFREI- Neun Unternehmen geben zwischen
HEIT FINDEN Null bis 2,5 Prozent Taxonomiefdhigkeit
DERZEIT fir ihren Umsatz an: Unternehmen fiir
NOCH KEINE Konsum und Handel (Adidas, Henkel, Za-
BEACHTUNG lando) ebenso wie Unternehmen der Phar-
maindustrie und Diagnostik (Beiersdorf,

—

Qiagen, Merck, Bayer, Fresenius). Denn
Arzneimittelherstellung ldsst sich nur in Bezug
auf Umwelt- bzw. Klimanutzen in der Taxonomie
darstellen. Nicht dargestellt werden kann, wel-
che Auswirkungen diese Produkte fiir die Gesell-
schaft haben. Ahnliches gilt fiir den Immobilien-
konzern Vonovia, dessen Umsatz zu 97,4 Prozent
taxonomiefdhig ist (Immobilien verantworten in
Deutschland mit 16 Prozent einen erheblichen An-
teil des CO2-Ausstof3es). Die Klimabilanz ist aber
nur eine der Dimensionen von Nachhaltigkeit. So-
ziale Aspekte wie Bezahlbarkeit von Wohnraum,
Barrierefreiheit oder attraktive Gestaltung von
gemeinsam genutztem Raum finden derzeit noch
keine Beachtung.

i —— 11 %

BERICHTE VON
FINANZINSTITUTEN
NOCH WENIG
AUSSAGEFAHIG

b 2024 sind Finanzunternehmen dazu ver-
A pflichtet, fiir die Ziele zum Klimaschutz und

zur Anpassung an die Klimakrise den Anteil
der taxonomiekonformen Risikopositionen in ihren
Vermogenswerten zu bestimmen und offenzulegen.
Ab Jahresende 2025 miissen sie dann zusitzlich
auch iiber die verbleibenden vier Umweltziele be-
richten. Im Sommer 2024 liegen die ersten Berichte
grofler Finanzinstitute vor. Die wichtigste Berichts-
kennzahl fiir den Bankensektor ist die so genannte
Green Asset Ratio (GAR), mit der Banken nachwei-
sen, welcher Anteil ihrer Geschifte den Nachhaltig-
keitskriterien der griinen Taxonomie geniigen.

Das SUDWIND-Institut hat die Berichterstat-
tung von Finanzinstituten fiir die grundlegenden
Kennzahlen der Green Asset Ratio verglichen.
Ausgewertet wurden die nichtfinanziellen Be-
richte deutscher Finanzinstitute, die der Berichts-
pflicht fiir 2024 unterliegen. In die Auswertung
einbezogen wurden Berichte der grofien Banken in
Deutschland, die zum Zeitpunkt der Untersuchung
im Juni 2024 vorlagen und die Angaben gemaif}
dem Meldebogen 0 nach Artikel 8 der Taxonomie-
verordnung gemacht haben. Zusétzlich wurden die
Berichte zweier auf dkologische und soziale Wirt-
schaft spezialisierter Banken einbezogen, die eben-
falls bereits Zahlen fiir 2023 vorgelegt haben (GLS
Bank und Sozialbank). Im Meldebogen o veroffent-
lichen Banken grundlegende Kennzahlen zur Green
Asset Ratio auf Basis der Umsatz-KPI, auf Basis der

10

Foto: iStock.com/Lightstars9
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Kapitalausgaben-KPI (CapEX) sowie die Angaben in

Prozent der Erfassung an den Gesamtaktiva.

Die Finanzinstitute unterscheiden sich stark in
Grofie und strategischer Ausrichtung, geben aber
alle fiir die GAR aufBasis der Umsatz-KPI wie auch
die GAR auf Basis der CapEx-KPI nur sehr geringe
Werte an. Bis auf die Miinchner Hypothekenbank
geben alle Banken eine GAR unter 2,5 Prozent
an, die tiberwiegende Mehrheit sogar von unter
einem Prozent. Die Griinde, warum die GAR bei
allen Banken so gering ausfallt, sind vielfaltig:

» Die Berichte von 2023 basieren auf den Taxono-
mie-Angaben fiir die ersten beiden Saulen Klima-
schutz und Anpassung an den Klimawandel. Fiir
die verbleibenden vier Umweltziele liegen noch
keine Informationen vor. Da diese Informationen
mit Ausweitung der Informationspflicht nach
CSRD sukzessive vorliegen werden, ist hier eine
Verbesserung zu erwarten.

» Die GAR wird zwar auf Basis der Gesamtbilanz-
summe der Finanzinstitute berechnet, in den
Zdhler der GAR als taxonomiekonform einflie-
3en konnen aber nur Investitionen in Unterneh-
men und Projekte, die selbst Informationen zur
Taxonomie vorlegen. Fiir das Berichtsjahr 2023
liegen nur fiir grof3e Europdische Unternehmen
Kennzahlen vor.

» Wie grofd der Anteil der nicht erfassten Vermo-
genswerte bei den Banken ist, zeigt Spalte 4, er-
fasst unter ,% der Vermogenswerte, die nicht in
den Zdhler der GAR einbezogen werden“. Neun
der 16 Finanzinstitute geben an, dass weniger als
50 Prozent ihrer Vermogenswerte nicht in den
Zdhler der GAR einbezogen werden kénnen. Die-
se Informationsliicke wird sich in den ndchsten

Jahren teilweise schliefden, bis 2028 auch die Be-
richte kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU)
mit Borsennotierung vorliegen. Nicht-borsenno-
tierte KMU sind nach CSRD aber nicht berichts-
pflichtig. Ebenfalls nicht berichtspflichtig sind
Unternehmen mit Sitz auflerhalb der EU. Das
heifdt: Kredite an kleinere Unternehmen sowie
Geschifte aufderhalb der EU werden im Zghler
der GAR nicht mitgezihlt, im Nenner aber schon.
Auch Kredite an Privathaushalte konnen nur ta-
xonomiefdhig sein, wenn bei ihnen ein spezieller
Finanzierungszweck vorliegt (z. B. Immobilien-
finanzierung). Je nach strategischer Ausrichtung
der Bank kann das die GAR stark verzerren. Die
ab Ende 2024 zu berichtende Banking Book Taxo-
nomy Alignment Ratio (BTAR) soll hier Abhilfe
schaffen. Sie ermdglicht die Einbeziehung von
Unternehmensdaten aufgrund von freiwilligen
Berichterstattungen und Schitzwerten.

» Eine grundsitzliche Liicke im System bleibt aber
bestehen: Die Green Asset Ratio der Finanzins-
titute errechnet sich aus dem Anteil griiner In-
vestitionen an der Gesamtbilanz. Investitionen
in Unternehmen und wirtschaftliche Aktivititen,
die nicht taxonomiefdhig sind, weil sie keinem
der sechs Umweltziele entsprechen, konnen per
Definition nicht in die GAR einflief3en. Finanz-
institute, die vor allem Sektoren finanzieren,
die nicht unter die Ziele der griinen Taxonomie
fallen, sind damit systematisch benachteiligt -
selbst bei vollstandiger Informationstransparenz
unter CSRD ab 2028 muss ihre GAR gering ausfal-
len. Das betrifft insbesondere Finanzinstitute fiir
die Sozialwirtschaft oder Social-Impact-Investo-
ren fiir finanzielle Inklusion.

TABELLE 2: Vergleich Berichterstattung deutscher Finanzunternehmen zum Berichtsbogen o: Uberblick iiber
die von Kreditinstituten nach Artikel 8 der Taxonomieverordnung offenzulegenden KPIs fiir das Berichtsjahr 2023

Unternehmen iBiIani;umme Gre;én Assetul'iatio Gree;\HAsset R;ﬁo auf | % der Vermogenswerte, die
i zum 31.12. 2023 i auf Basis der Umsatz | Basis der CapEx-KPI icht in den Zahler der GAR
(|n Mio. EUR) KPI’W

Bayerische Landesbank 273364 012 . 032

Commerzbank ~s7200 23 24

DekaBank 84800 08 127

Deutsche Apobank 50727 0002

DeutscheBank 1312000 13 15

Deutsche Pfandbriefbank 50,900 026 027

DZBankGruppe 644548 04 06k

GlsBank 9907 02 01

_Hamburg Commercial Bank ~ 31.541 003 . 00004

_Hamburger Sparkasse  59.624 0606

Landesbank Hessen-Thiringen 181.526 I T S R

Minchener Hypothekenbank  54.060 S R L

Norddeutsche Landesbank 111981 023 049

Sozialbank 9761 S S

Unicredit Bank AG (HVB) 1283.292 1157 1779

Quellen: nichtfinanzielle Berichte der Finanzinstitute (siehe Literaturverzeichnis)

N
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EINE ZWISCHENBILANZ
DER EU-TAXONOMIE

ie vorgelegten Daten zeigen ein noch un-
D vollstindiges Bild der EU-Taxonomie.

Fundierte Aussagen lassen sich in den
kommenden Jahren treffen, wenn die Berichter-
stattungspflichten fiir Unternehmen greifen und
weitere Datenpunkte vorliegen. Aber die Uber-
sichten zeigen strukturelle Schwichen der Taxo-
nomie auf: die ausschliefiliche Fokussierung auf
griine Ziele ldsst zu viele Wirtschaftsbranchen au-
f3en vor. Die Unwucht in der Definition von Nach-
haltigkeitszielen in der EU spiegelt sich in der
Moglichkeit der Unternehmen wider, sich iiber
ihre Wirtschaftstatigkeiten iiberhaupt fiir die Ta-
xonomie zu qualifizieren und sie setzt sich in den
Angaben der Banken zur Green Asset Ratio fort.

WAS BEDEUTET DAS FEHLEN

DER SOZIALEN DIMENSION?

2024 ist der Anteil an taxononomiekonformen Un-
ternehmensaktivitidten noch sehr gering und fiir Fi-
nanzinstitute spielt das Instrument noch keine Rol-
le. Viele Unternehmensaktivitdten werden in den
kommenden Jahren konform, denn die Anforde-
rungen der EU an Unternehmen zu mehr Nachhal-
tigkeit steigen, beispielsweise mit dem Umbau der
Automobilbranche auf Elektromobilitdt. Welche
Folgen ein solcher Erfolg der griinen Taxonomie
aber haben kann, zeigt ein Gedankenspiel. Wenn
kiinftig ein Finanzunternehmen ein Fondsprodukt
auflegt, das ausschlief3lich in Unternehmen inves-
tiert, deren Umsatz oder Kapitalausgaben iiber 50
Prozent taxonomiekonform sind, werden in einem
derartigen Fonds zwangsldufig einige wenige Bran-
chen iiberreprisentiert sein: Automobil, Energie,
Immobilienwirtschaft. Eine so einseitige Fokussie-
rung auf wenige Branchen erhoht das Klumpenrisi-
ko® im Portfolio und ist unter Umstdnden aus 6ko-
nomischer Sicht wenig attraktiv.

Ein weiteres bisher wenig diskutiertes Prob-
lem ist das der viel zitierten Lenkungswirkung der
Taxonomie. Entfaltet die Taxonomie irgendwann
Lenkungswirkung, mit der sie Finanzstrome in
taxonomiekonforme Wirtschaftsaktivitdten lenkt,
miissen im selben Mafie weniger Investitionen in
nicht taxonomiekonforme Unternehmen getatigt
werden. Das sind unter der EU-Taxonomie Unter-
nehmen ohne grofien Umwelt- oder Klimarele-
vanz, beispielsweise aus dem Gesundheitssektor,
aus Handel, Forschung oder Bildungseinrichtun-
gen, die aber eine hohe soziale Relevanz haben.
Solchen Sektoren wiirde dann in dem Maf3e Geld
entzogen, in dem es in griine Sektoren flief3t.

Ein weiteres Beispiel zeigt, zu welchen Verwerfun-
gen die einseitige Fokussierung auf Umwelt und
Klima in der Taxonomieverordnung auflerdem
fiihren kann: Viele Unternehmen in den Branchen
Gesundheitswesen, Sozial- und Wohlfahrtspflege
werden in den kommenden Jahren je nach Bilanz-
summe, Umsatzerlosen und Mitarbeitendenzah-
len CSRD-berichtspflichtig. Dazu zdhlen Kranken-
hduser, Pflegeeinrichtungen, Altenheime,
Kindertagesstatten, etc. Der Investitions-
bedarf in Nachhaltigkeitsmafinahmen in
der Branche ist enorm. Eine Umfrage der
Eine Umfrage der SozialGestaltung GmbH,
der Beratungstochter der Bank fiir Sozial-
wirtschaft aus dem Jahr 2022 zeigt ein ho-
hes Problembewusstsein der Unterneh-
men. Doch tiber 70 Prozent gaben an, dass
die Refinanzierung von Investitionskosten
fur Nachhaltigkeitsmafinahmen durch
die Kostentrdger nicht auskémmlich ist
und fehlende Eigenkapitalreserven Nach-
haltigkeitsmafinahmen scheitern lassen. Auch
der Zugang zu Krediten wurde von 28 Prozent der
Befragten als Hinderungsgrund genannt (vgl. BFS
2023). Diese Problematik diirfte sich in den kom-
menden Jahren noch verschdrfen, so lange die
sozialen Wirkungen von Investitionen in dieser
Branche nicht als Investition in Nachhaltigkeit ge-
zdhlt werden kdnnen.

KRITIK UND FORDERUNGEN

Die EU-Taxonomie ist in den vergangenen Jahren
von unterschiedlichsten Seiten scharf kritisiert
worden. Die Taxonomie sei zu detailliert, zu bii-
rokratisch, nicht geeignet fiir kleine und mittlere
Unternehmen zu ambitioniert oder sie schiefle
iiber das Ziel hinaus (siehe u. A. Schriever 2023, SEP
2022:13, RNE 2023:10, Handelsblatt 2023: Bericht zu
Kritik des BaFin-Chefs). Auch die Entscheidung der
EU-Kommission, unter bestimmten Voraussetzun-
gen Atomkraft und Gas als taxonomiekonform zu
klassifizieren, wurde vielfach kritisiert. Osterreich
und die Umweltschutzorganisation Greenpeace
haben 2023 Klage dagegen eingereicht.

Der EU-Kommission schien angesichts der Welle
der Kritik die weitere Ausarbeitung der Vorschldge
der Sustainable Finance Platform offenbar als poli-
tisch nicht durchfiihrbar. Doch seit dem Abschluss-
bericht 2022 haben sich immer wieder Stimmen zu
Wort gemeldet, die die weitere Ausarbeitung einer
Sozialen Taxonomie fordern. Dazu gehoren auf die
Sozialwirtschaft spezialisierte Banken wie Bank

EINE UMFRAGE
DER EINE UM-
FRAGE AUS DEM
JAHR 2022 ZEIGT
EIN HOHES
PROBLEMBE-
WUSSTSEIN DER
UNTERNEHMEN.
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fiir Kirche und Diakonie, die Evangelische Bank,
die Bank fiir Kirche und Caritas, deren Geschafts-
modelle und Nachhaltigkeitsverstdndnis durch die
EU-Taxonomie derzeit nur unvollstindig abgebildet
werden. Einem offenen Brief, der die Kommissions-
prasidentin Ursula von der Leyen Ende 2023 dazu
aufforderte, ein Social Investment Framework zu
implementieren, schlossen sich auch die European
Association of Public Banks, SGI Europe, der Ver-
band der Offentlichen Banken, der Arbeitskreis
kirchlicher Investoren (AKI), CSR Europe sowie GLS,
Triodos, Umweltbank und Pax-Bank an (AKI 2023).
Auch der Sustainable-Finance-Beirat der Deutschen
Bundesregierung hat 2023 die Erweiterung der Ta-
xonomie um soziale Ziele gefordert (SFB 2023:20).

DIE TAXONOMIE AUF DER EBENE
EINZELNER FINANZPRODUKTE -

WENIG TRANSPARENZ FUR
PRIVATANLEGER*INNEN

Treiber der Umlenkung der Investitionen in nach-
haltige Unternehmen soll laut EU-Kommission der
Privatsektor sein, also institutionelle Investoren
und Privatanleger*innen. Diese gaben in Befra-
gungen immer wieder mehrheitlich an, bevorzugt
innachhaltige Produkte investieren zu wollen - ein
Interesse an nachhaltigen Produkten besteht also.

Die EU hat mit Taxonomieverordnung und der
Offenlegungsverordnung (engl. SFDR) zwei Defini-
tionen fiir die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten
geschaffen, die nicht gut aufeinander abgestimmt
sind. Finanzinstitute konnen, aber miissen die Ta-
xonomie nicht nutzen, um die Nachhaltigkeit ihrer
Produkte zu bestimmen, die in die Kategorien 6
~ohne Nachhaltigkeitsmerkmale®, 8 ,,enthdlt Nach-
haltigkeitsmerkmale” und 9 ,enthélt Nachhaltig-
keitsmerkmale und Ziele” einteilbar sind.

Fir Privatanleger*innen sind diese Kategorien
kaum nachvollziehbar. Tests mit Konsument*innen
haben gezeigt, dass die Unterscheidung zwischen
nachhaltigen Investitionen gemdfd SFDR und ta-
xonomiekonformen Investitionen kaum nachvoll-
ziehbar ist und die aktuellen Produktkategorien
fiir Kleinanleger*innen wenig hilfreich sind, um
Nachhaltigkeit von Finanzprodukten einschitzen
zu konnen. (ESA 2024:6). Es scheint plausibel, dass
dies einer der Griinde ist, warum das Neugeschaft
bei nachhaltigen Fonds seit Mitte 2023 gesunken ist
(sinkende Zahlen siehe BVI 2024:2).

Die Europdischen Finanzregulierungsbehor-
den, bestehend aus den Aufsichtsbehorden fiir Ka-
pitalanlage (Esma), Banken (EBA) und Versicherer
(Eiopa) schlagen deshalbvor, die Koexistenz der bei-
den parallel existierenden Konzepte ,nachhaltige
Investments nach SFDR und ,taxonomiekonforme
Investitionen“ nach EU-Taxonomie zu iiberpriifen.
Der Kommission empfiehlt sie, der Vervollstandi-
gung der EU-Taxonomie Vorrang einzurdumen und
sie auf soziale Ziele auszuweiten (ESA 2024:5).

STAKEHOLDER*
INNENBEFRAGUNG
MIT EINDEUTIGEM
ERGEBNIS

ie Stellungnahmen der Kirchen- und Nach-
D haltigkeitsbanken passen in das Stim-

mungsbild, das sich fiir SUDWIND in in-
formellen Gesprachen mit verschiedenen

Stakeholdern seit Monaten abzeichnet. =

Angesichts de.r vielen neuen Vorsch-riften FUR PRIVAT-

inf;l (?ltem dacrln;;c virbun(fieneg erkllleblécbeﬁ ANLEGER*INNEN
rbeits- und Kostenaufwand scheut sic

die Mehrzahl der grofien Finanzinstitute, iI:TI:IG)IOE:IEE

offentlich weitere Regulierungsvorhaben N

zu fordern. Doch auf Ebene der Prakti- KAUM NACH-

ker*innen, die mit der Umsetzung der Ta- VOLLZIEHBAR.

xonomieanforderungen befasst sind, ist o

die Einschitzung eine andere. Das SUD-
WIND-Institut hat deshalb eine Stakeholderbefra-
gung bei Praktiker*innen der Finanzwirtschaft®
und ausgewiesenen Expert*innen fiir Sustainable
Finance durchgefiihrt, um zu erfahren, wie diese
die Taxonomieverordnung einschitzen.

Dreizehn Stakeholder*innen haben geantwor-
tet: Zehn Vertreter*innen der Finanzwirtschaft
sowie drei Thinktanks sowie die Nachhaltigkeits-
beauftragte der Diakonie, dem Verband der Ev.
Sozialwirtschaft. Sechs der Finanzinstitute unter-
liegen bereits den EU-Berichtspflichten und haben
daher aus eigener Erfahrung Feedback gegeben.
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TABELLE 3: Stakeholder*innenbefragung 2024 zu sozialer Taxonomie

Stakeholder

Business Development
Director,
Achmea Real Estate

Leiter Nachhaltigkeit,
Bank fir Kirche und Caritas

Vorstandsvorsitzender,
Bank fiir Kirche und Caritas

Ja

Benjamin Ruppert, Senior
Anlagemanager (Abteilungs-
direktor),

Johanna Gary, Leitung Gruppe
Nachhaltigkeit, Diakonie
Deutschland

fihrerin, Forum Nachhaltige
Geldanlagen e.V.

Nachhaltigkeitsreporting,
GLS Bank

Wo besteht Notwendigkeit
fir Verbesserungsbedarf

In some cases, but whereas en-
¢ vironmental aspects are already
i hard to capture, it becomes
¢ even harder to judge social
¢ aspects.

© +The taxonomy needs

to be made manageable
and practicable

© Die soziale Dimension darf nicht :
i zum Anhangsel 6kologischer

Problemkreise werden. lhr
Stellenwert ist und muss gleich-
berechtigt sein im Sinne der
Dimensionen einer nachhaltigen

+ Reduktion der Datenanforde-
rungen: Ziel muss es sein, sich
schnell ein Bild des Nachhal-
tigkeitsambitionsniveaus von
Investitionsobjekten machen
zu kénnen

© Die EU-Taxonomie ist in dem

aktuell vorliegenden Status
nicht fertig und nicht brauch-

¢ bar, wenn wir auf das urspriing-

lich angestrebte Ziele schauen,
einen Mindeststandard fir

i nachhaltige - und nicht aus-
schliellich grine - Geldanlagen

zu errichten.

i +Reformierung der GAR,

vereinfachter Einbezug der
Firmenkunden, auch die die
nicht unter griine Taxonomie
fallen

+ Fir soziale Taxonomie Konzen-
tration auf Unternehmen der
Daseinsfirsorge mit positivem
SDG-Impact, ohne ausufernde
Berichtspflichten

. +Bessere Standardisierung

fir hohere Datenqualitat
und bessere Vergleichbarkeit

E ziger Trager in der Altenpflege,

im Kindergarten oder in der

i Eingliederungshilfe ist Da-

seinsvorsorge und sollte durch

: glnstige Kreditkonditionen

unterstitzt werden. Soziale Zie-

: le in der EU-Taxonomie kdnnten

+ Atomkraft und Gas aus

der griinen Taxonomie

; Die EU sollte ein Social Invest-
i ment Framework auf die Agen-
i da setzen.

i +Koharenz mit anderen

Verordnungen und Richtlinien

+ Transition verstarkt aufgreifen

i Die Taxonomie sollte fir ein

ganzheitliches Nachhaltig-
keitsverstandnis, ihren primar
okologischen Fokus 6ffnen und

i ebenso relevante soziale Wirt-
i schaftsaktivitaten einbeziehen.

+ Nachhaltigkeit kann nicht als

rein 6kologisches Konstrukt
betrachtet werden und sollte
um soziale Aspekte gedffnet
werden

© + Atomkraft und Gas

aus griner Taxonomie

i +Reformierung der Green Asset

Ratio und Einbezug von KMU
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Andreas von Angerer,
Head of Impact, Inyova AG

Kawien Ziedses des Plantes,
Oikocredit - (Social Impact
Investments)

Ja, aber vereinfacht

AG

Michael Schier, Sustainable Ja
Finance Manager, SozialBank
Silke Stremlau, Vorsitzende, Ja

Sustainable-Finance-Beirat der
Bundesregierung

Henrik Pontzen,
Chief Sustainability Officer,
Union Investment

Es bestehen Vorbehalte

Senior Researcher eines
deutschen ThinkTanks’

Es ist notwendig sozial relevan-
te Aktivitaten identifizieren.

+ Atomkraft und Gas aus
der grinen Taxonomie

+ Weniger Komplexitat
+ Verbesserte Kommunikation

+ Ggf. starkere Gewichtung
einzelner Sektoren

The reporting and disclosure
requirements are high for those
organisations which would

like to claim they are trying

to do good versus those who
will simply disclose the bare
minimum. The EU taxonomy is a
brave step though in the right
direction. It may however result
in unintended side effects such
as less funding streams going
to social impact in emerging
markets.

+What is needed is simplicity,
understandable legislation,
with the same disclosure on
GHG for example for all orga-
nisations regardless of their
activity.

. Die Taxonomie wird lang-
© fristig Wirkung entfalten. Zur

Sicherung der unterfinanzierten

i Bereiche der Sozial- und Ge-

sundheitswirtschaft ist es von

i strategisch hoher Bedeutung,

dass Investitionen in soziale

i Wirtschaftssektoren keine

Nachteile erfahren.

i +Transiationstaxonomie

© Es braucht mehr als nur eine Ta- |

xonomie, um private Investitio-
nen umzulenken und auch die
Erweiterung um soziale Ziele.

+ Weitere Taxonomien not-
wendig: insb. Transitionsta-
xonomie

i +Definitionsliicken der Taxono-

mie schliefen und inkonsis-
tente Taxonomiekriterien
bereinigen.

i +Vereinfachung der

Um der sozialen Dimension der
Nachhaltigkeit besser Rech-
nung zu tragen, ist zunachst zu
klaren, wie soziale Ziele gemes-
sen werden kénnen, ohne im
Widerspruch zu 6kologischen
Kriterien zu stehen. Offen ist,
ob die Taxonomie-Verordnung
dafir der geeignete Ankniip-
fungspunkt ist.

SFDR und ESG-Ampel

+besseres Zusammenspiel der
Regulatorik, z.B. Konzept
»Nachhaltige Investitionen"
in SFRD

+ Datenverfigbarkeit bei
aullereuropaischen
Unternehmen verbessern

i Andere Lander beriicksichtigen

i bereits soziale Aspekte
i in Taxonomien.

+ Hilfe bei Anwendung und

Fragen zur Auslegung.

+ Fehlende Wirtschaftsbereiche

erganzen, dabei Transitions-
aspekte und soziale Ziele
abbilden.
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Das Ergebnis ist eindeutig: EIf der dreizehn Stake-
holder*innen sprechen sich fiir die Erweiterung
der Taxonomieverordnung um soziale Ziele aus.
Zwei Vertreter grofler Investmentgesellschaften
duflern grundsitzliche Vorbehalte, ob es moglich
ist, soziale Dimensionen iiber eine Taxonomie ab-
zudecken. Als Griinde, die fiir eine soziale Taxono-
mie sprechen, wurden genannt:

>

Notwendigkeit der klaren Identifikation sozia-
ler Geschaftsaktivitdten und -modelle
Vergleichbarkeit und verbesserte Qualitit von
ESG-Daten, eine soziale Taxonomie schafft
Grundlage fiir die soziale Nachhaltigkeitsdi-
mension

Andere Lander beriicksichtigen in ihren Taxo-
nomien bereits soziale Aspekte

Die EU bendétigt ein Social Investment Frame-
work, um Investitionen in soziale Sektoren und
Aktivititen zu lenken

Die aktuelle Taxonomieverordnung konnte
nicht intendierte Nebeneffekte haben, z. B. eine
Verringerung der Investitionsfliisse mit sozia-
lem Impact im Globalen Siiden.

Die Taxonomie sollte wein ganzheitliches Nach-
haltigkeitsverstdndnis abbilden, das soziale Ak-
tivitdten einbezieht

Herausnahme von Atomkraft und Gas
aus der griinen Taxonomie

Eine stdrkere Beriicksichtigung von
Transformationsaktivitdten und die De-
finition von Anforderungen an Transi-
tionspldne von Unternehmen

Die regulatorischen Vorgaben miissen
vereinfacht und handhabbar gemacht
werden.

Die Anforderungen an die berichts-
pflichtigen Unternehmen miissen bes-
ser kommuniziert werden, um sie auch
ohne juristische Fachexpertise beant-
worten zu kénnen.

ELF DER
DREIZEHN
STAKEHOLDER*
INNEN SPRECHEN
SICH FUR DIE
ERWEITERUNG
DER TAXONOMIE-
VERORDNUNG
UM SOZIALE
ZIELE AUS.

Die unterschiedlichen regulatorischen Vorha-
ben miissen besser aufeinander abgestimmt
werden.

Die Green Assets Ratio muss reformiert werden,
um alle nachhaltigen Investitionen von Banken
abbilden zu konnen zu einer Sustainable Assets
Ratio (SAR).

Es besteht Bedarf an einer verbesserten Daten-
verfiigbarkeit von Nachhaltigkeitsinformatio-
nen auflereuropdischer Unternehmen.
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ei ihrer Einfilhrung 2020 gehorte die Euro-
pdische Taxonomieverordnung aufinternati-
onaler Ebene noch zu den Vorreitermodellen.
Angesichts der Notwendigkeit, private Investitio-
nen in 6kologische und soziale Wirtschaftsaktivi-
tdten zu lenken, entwickeln immer mehr Staaten
eigene Taxonomien. Ende 2023 hatten 51 Staaten
eine Taxonomie entwickelt oder haben einen Pro-
zess zur Ausarbeitung einer Taxonomie

= begonnen. Mitte 2024 sind in 26 Staaten
DIE BEKAMP- oder Staatenverbiinden (ASEAN, EU, LAC)
FUNG DER Taxonomien verabschiedet worden oder
KLIMAKRISE befinden sich der Phase der Ausarbeitung
UND DIE (Marchewitz et al 2024:6). Die Taxonomien
DAMIT VER- unterscheiden sich in Aufbau, Ambitions-
niveau und intendierter Anwendung. Ei-
BUNDENEN nige Staaten, wie Israel, haben sich bei der
KLIMAZIELE Erarbeitung explizit an der EU-Taxonomie
SIND IN AL- orientiert, andere orientieren sich an eige-

LEN TAXONO- nen nationalen Entwicklungspfaden.
MIEN ADRES- Die Bekdmpfung der Klimakrise und
SIERT [...] die damit verbundenen Klimaziele sind in
allen Taxonomien adressiert, auch wenn

—

nur wenige Taxonomien geeignet sind,
die Transition zu Klimaneutralitdt zu unterstiitzen
(Marchewitz et al 2024:17ff).

In finf der 26 Taxonomien sind neben Klima-
zielen auch soziale Ziele definiert: in den Taxono-
mienvon Brasilien, Mexiko, Georgien, der regiona-
len Taxonomie fiir die lateinamerikanischen und
karibischen Staaten (LAC), und den Philippinen.
In drei weiteren Taxonomien (ASEAN, Stidafrika
und Usbekistan) ist eine Erweiterung um soziale

TABELLE 4: TAXONOMIEN
UND SOZIALE ZIELE WELTWEIT

Staaten mit Taxonomien?®

Soziale Ziele

ja

geplant

Nicht weiter verfolgt

ja

ja

ja

ja

geplant

geplant

Vietnam

Ziele geplant. Zwei der Taxonomien, die von Me-
xiko und Georgien, sind zum Zeitpunkt dieser
Recherche so weit ausgearbeitet, dass fiir soziale
Ziele Kriteriensets vorliegen.

Die Untergruppe 4 der europdischen Platform
for Sustainable Finance hat in ihrem Abschlussbe-
richt nur generelle Prinzipien und Leitlinien vor-
gegeben, anhand derer eine europdische soziale
Taxonomie ausgearbeitet werden kann. Eine weite-
re Ausarbeitung mit Regulatorischen Screeningkri-
terien (RTS) hat die Kommission der jetzt abgelau-
fenen Legislaturperiode nicht in Auftrag gegeben.
Die Vorschldge des Abschlussberichtes wurden
hier fiir Vergleiche trotzdem aufgenommen.

Der internationale Vergleich zeigt, dass die Kli-
makrise fiir alle Staaten bei der Entwicklung ihrer
Taxonomien prioritdr ist, denn die Kosten fiir die
Begrenzung der Erderwdrmung, die jetzt getdtigt
werden miissen, sind um ein Vielfaches geringer
als die Folgekosten fiir jede zusitzliche 0,1- Grad-

17
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TABELLE 5: Ubersicht sozialer Ziele in Taxonomien

Kriterienset Minimum social

Land Soziale Ziele
‘ i vorhanden i safeguards
Brasilien + Schaffung von menschenwiirdiger Arbeit und Einkommen {in Ausarbeitung ‘ja

+ Verringerung soziookonomischer Ungleichheiten unter
Bericksichtigung von Aspekten wie Race’ oder Gender

+ Verringerung der regionalen und territorialen Ungleichheiten
+ Forderung der Lebensqualitat, Gewahrleistung von Rechten

+ Erweiterung des Zugangs zu grundlegenden
sozialen Dienstleistungen

Georgien . +Zugang zu Basisdienstleistungen {+5 Ziele ‘nein

+Zugang zu Gesundheit und Sozialdienstleistungen +20 Unterziele
+ Zugang zu finanziellen Dienstleistungen i +56 Kriterien

+Ernahrungssicherheit

+Bildung, Technologie, Kultur, Fitness

Mexiko + Gleichstellung der Geschlechter Fir Geschlechter- ja

. . . . . erechtigkeit:
+Zugang zu Basisdienstleistungen in nachhaltigen Stadten 9 9
(in Ausarbeitung) +3 Unterziele
+ Gesundheit (geplant) o 14 Kriterien
+Bildung (geplant) +56 Unterkriterien

+ Zugang zu finanziellen Dienstleistungen (geplant)

Latin American +Menschenwirdige Arbeit und Schaffung von Arbeitsplatzen, nein
and the ¢ Lebensqualitit :
Caribbean ;

+ Integrative und nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaften,
nachhaltige Stadte

+ Gleichstellung der Geschlechter

Philippinen + Ernahrungssicherheit
- Nachhaltige Stadte, die Zugang zu Basisdienstleistungen
gewabhrleisten

+Resiliente Infrastruktur fir nachhaltiges Wachstum
und Armutsbekampfung

in der EU-Taxonomie™

EU +Menschenwirdige Arbeit: Nicht ausgearbeitet ja

+ Sozialer Dialog

+ Existenzsichernde Lohne

+ Gesundheit und Sicherheit
+Lebenslanges Lernen

+Angemessener Lebensstandard und Schutz
der Endnutzer und Verbraucher

+Gesundheitswesen

+ Sozialer Wohnungsbau

+Langzeitpflege

+Bildung

+ Nachhaltige Gemeinschaften und Gesellschaften

+ Zugang zu grundlegender wirtschaftlicher Infrastruktur

+Eingliederung von Menschen mit Behinderungen

Quellen: Taxonomien der Staaten (siehe Literaturverzeichnis)
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Erderwdarmung in der Zukunft. Mehrere Staaten
(ASEAN, Bangladesch, Indonesien Mongolei, Ru-
anda, Stidafrika und Usbekistan) haben aber, wie
auch urspriinglich die EU, die Entwicklung weite-
rer Bausteine der Taxonomien mit angelegt, um
ein ganzheitliches Verstandnis von Nachhaltig-
keit mit den Dimensionen Umwelt und Soziales
abbilden zu konnen. Ein quantitativer Vergleich
der sozialen Taxonomien ist angesichts der weni-
gen vorliegenden Dokumente nicht sinnvoll. Eini-
ge Schliisse lassen sie aber zu:

» Alle Taxonomien berufen sich auf die Agenda
2030 der Vereinten Nationen mit den 17 Ent-
wicklungszielen (SDGs) und priorisieren die Er-
reichung einzelner SDGs angepasst an ihren na-
tionalen bzw. regionalen Kontext.

» Alle Taxonomien adressieren Zugang zu Basis-
und Gesundheitsdienstleistungen als Grundbe-
dingung fiir soziale(re) Gesellschaften

» Die drei lateinamerikanischen Taxonomien ad-
ressieren Geschlechtergerechtigkeit, um die
Benachteiligung von Frauen in der Wirtschaft
zu verringern, ein Thema, das in vielen latein-
amerikanischen Lindern angesichts eklatanter
Benachteiligung von Frauen auf den politischen
Agenden steht.

» IndenLindern, in denen grundlegende Bediirf-
nisse wie Erndhrungssicherung der Bevolke-
rung nicht gewdhrleistet ist, wird die Sicherung
lokaler Wertschopfungsketten von Lebensmit-
teln als grundsatzliches soziales Ziel definiert
im Einklang mit SDG1: Hunger verhindern.

» Staaten wie Mexico und die Philippinen, in de-
nen inzwischen die Mehrheit der Bevilkerung
in Megacities wohnt, oft in informellen Vor-
stddten oder Slums, priorisieren die Forderung
nachhaltiger und lebenswerter Stadte.

» Im Vergleich zu den Klima- und Umweltzielen
mit den jeweiligen Unterzielen und dazugeho-
rigen Screening-Kriterien sind die jeweiligen
Sozialtaxonomien deutlich kiirzer mit deutlich

geringerem Umfang an Berichterstattungs-
pflichten. So enthilt die georgische Taxonomie
elf Umweltziele mit 105 Indikatoren, in der so-
zialen Dimension sind fiinf Ziele mit 47 Indika-
toren definiert (vgl. National Bank of Georgia
2022). Auch die mexikanische Taxonomie ist
fiir Klima- und Umweltziele deutlich komplexer
angelegt. Zur Erreichung der sechs Umweltziele
sind je nach Sektor sehr detaillierte Do-No-Sig-
nificant-Harm-Kriterien unterlegt (vgl. Gobierno
de México; Secretaria de Hacienda y Crédito Publi-
€02023).
Fiir letzteres gibt es mehrere Erklarungsmoglich-
keiten. Zum einen ist die Klima- und Umweltdi-
mension viel besser erforscht und es liegen ausge-
arbeitete, wissenschaftsbasierte Konzepte zu ihrer
Messung sowie Zielmarken vor. Zum anderen ist
das ,s“ in nachhaltigen Investments viel weniger
konzeptualisiert und fast ausschliefilich {iber Do-
No-Significant-Harm-Kriterien (systematische

Verletzung von Menschenrechten) erfasst. p—

Ein anderer Grund ist, dass die Entschei-
dung eine Investition als soziale positiv klas-
sifiziert werden kann, in der Regel ohne gro-
f3en Datenaufwand getroffen werden kann,
wie folgendes Beispiel (verkiirzt) illustriert:
Die Investition in ein Krankenhaus féllt in das
positive Oberziel Gesundheit. Entscheidend
ist hier das Unterziel Zugdnglichkeit, das
nicht erreicht wird, wenn ausschliefilich sol-
vente Privatpatient*innen behandelt werden.

Die Ausarbeitung sozialer Taxonomien
bietet den Staaten eine Chance, die soziale
Dimension in nachhaltigen Investitionen

NUR KNAPP
DIE HALFTE
DER EUROPAI-
SCHEN WIRT-
SCHAFTS-
AKTIVITATEN
SIND UBER-
HAUPT ALS
TAXONOMIE-
FAHIG QUALI-
FIZIERBAR.

nicht mehr ausschliefilich als Vermeidungs- Lo

strategie negativer Auswirkungen zu be-
trachten, sondern als gleichwertiges Instrument
mit positiver Lenkungsfunktion in diejenigen
Wirtschaftsaktivititen, die auch sozial benachtei-
ligten Gesellschaftsschichten zugutekommen und
die die Zielsetzungen gerechter(er)und sozialer
Gesellschaften aktiv férdern.
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FAZIT UND AUSBLICK

ie europdische Union hat sich verpflich-
D tet, zum ersten klimaneutralen Kontinent

zu werden und mit dem Green Deal und
Sustainable Finance Action Plan auf den Weg
gemacht, das fiir die Transition der Wirtschaft
notwendige Kapital zu mobilisieren. Doch ge-
rade bei dem Herzstiick der Regulierungen, der
Taxonomieverordnung, hat die Kommission der
Mut verlassen und nach der Definition von Kli-
ma- und Umweltzielen in der griinen Taxonomie
weitere Schritte zur Vervollstdndigung einer ein-
heitlichen und holistischen Beurteilung, welche
wirtschaftlichen Aktivitdten in der EU als griin,
welche als sozial und welche als substanzieller
Beitrag zur Transition gezdhlt werden konnen,
unterlassen.

Das hat Folgen. 2024 miissen nur wenige
Unternehmen Angaben zur Taxonomie machen,
doch eine Auswertung der ersten Daten zeigt be-
reits die Fehler im System: Mit der Fokussierung
auf Umweltziele bleiben zu viele Branchen unbe-
riicksichtigt und die positiven sozialen Aspekte
wirtschaftlicher Aktivitdten fiir die Gesellschaft
konnen iiber die Taxonomie gar nicht sichtbar
gemacht werden. Das schldgt sich in den Unter-
nehmenszahlen nieder. Nur knapp die Halfte der
europdischen Wirtschaftsaktivitdten sind iber-
haupt als taxonomiefdhig qualifizierbar. Die-
se Liicke im System hat auch fiir die wichtigste
Kennzahl der Banken, der Green Asset Ratio, Fol-
gen: bei allen untersuchen Banken fdllt die GAR
sehr gering aus, als Lenkungstool fiir das Port-
foliomanagement ist die GAR in ihrer jetzigen
Form kaum geeignet.

Eine Umfrage des SUDWIND-Instituts unter
Sustainable-Finance-Stakeholdern zeigt, dass
nicht die Taxonomieverordnung selbst als grund-
satzliches Problem wahrgenommen wird. Elf von
dreizehn Befragten fordern klar eine Ausweitung
der Taxonomie auf soziale Ziele, um nachhaltige
Investitionen in alle Dimensionen von Nachhal-
tigkeit zu fordern. Reformbedarf sehen die Stake-
holder*innen aber auch: Sie fordern den Abbau
von Komplexitit, bessere Handhabbarkeit, den
Fokus auf transformative Wirtschaftsaktivitdten
und die Herausnahme von Atom und Gas aus der
griinen Taxonomie.

Dass die Formulierung sozialer Ziele in einer
Taxonomie inklusive technischen Screening- Kri-
terien moglich ist, zeigen die Beispiele anderer
Linder. In 26 Staaten weltweit sind Taxonomien
verabschiedet oder in der Ausarbeitung, davon
haben neun auch soziale Ziele definiert oder in
Planung, angepasst an die nationalen Realitdten.

In Brasilien stehen Verringerung der Ungleich-
heit und Zugang marginalisierter Gruppen zu
Basisdienstleistungen, im Fokus Mexico und die
Philippinen, zwei Staaten mit schnell wachsen-
den Megacities, planen soziale Ziele fiir lebens-
werte Stddte.

Die Europdische Kommission muss den Fa-
den wieder aufnehmen, will sie den ei-
genen Anspriichen einer nachhaltigen
und sozialen Gesellschaft, wie formu-
liert im Vertrag iiber die Europdische
Union und der UN-Agenda 2030, ge-
recht werden. Nur mit einer Vision fiir
soziale Ziele kann die EU die sozialen
Herausforderungen kommender Jahre
stemmen, zum Beispiel die alternden
Gesellschaften, die den Ausbau des Ge-
sundheits- und Pflegesektors erfordern,
oder Investitionen in die Bildung von
Kindern und Jugendlichen, wie auch
derjenigen Arbeitnehmer*innen, die
durch das Zuriickfahren klimaschad-
licher Industrien neu geschult werden
miissen. Auch die Selbstverpflichtung, Lindern
des Globalen Siidens bei der Erreichung der 17
Nachhaltigkeitsziele beizustehen und Investi-
tionen dort hinzulenken, wo sie besonders be-
notigt werden, kann die EU nur halten, wenn sie
dazu beitragt, private Investitionsstréme umzu-
lenken. Eine soziale Taxonomie ist auch dafiir
das geeignete Instrument.

Der private Finanzmarkt wird nicht alle Kos-
ten einer sozial-okologischen Transition iiber-
nehmen, insbesondere Kosten in der sozialen
Dimension sind nicht zur Gdnze refinanzierbar.
Private Finanzierungen werden immer unter
Vorbehalt eines ausreichend positiven Risiko-
Rendite-Profils getdtigt. Soziale Investitionen
lassen sich in drei Kategorien einteilen:

a) Aktivitdten, die ein ausreichend gutes Rendi-
te-Risiko-Profil haben (bestimmte Social Im-
pact Investments wie Mikrofinanzierung)

b) Aktivititen, die liber soziale Taxonomie oder

iiber Finanzprodukte wie Green Social oder
Sustainable Bonds ein verbessertes Risiko-
Rendite-Profil erhalten konnen, z. B. Social
Bonds zur Refinanzierung sozialen Wohn-
raums

c) Aktivitdten, die fiir privates Kapital nicht at-
traktiv sind oder die in 6ffentlicher Hand lie-
gen (Schulen, Bildung, etc.). In diese Bereiche
wird auch eine soziale Taxonomie kein Geld
lenken.

NUR MIT
EINER VISION
FUR SOZIALE
ZIELE KANN
DIE EU DIE
SOZIALEN
HERAUSFOR-
DERUNGEN
KOMMENDER
JAHRE
STEMMEN
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Eine Europdische soziale Taxonomie kann Anreize
fiir Investitionen in diejenigen Unternehmen und
Projekte schaffen, die ein unzureichendes Risiko-
Rendite-Profil haben, deren Produkte und Dienst-
leistungen aber fiir den sozialen Zusammenhalt
unserer Gesellschaften unabdingbar sind. Ein gro-
Rer Teil des Sozialsektors liegt in den Europdi-
schen Staaten aber in 6ffentlicher Hand oder wird
von ihm finanziert bzw. subventioniert: Schuli-
sche und universitdare Bildung, 6ffentlicher Nah-
verkehr oder Zugang zu Basisdienstleistungen wie
Wasserversorgung bendtigen staatliche Investiti-
onen. Doch nur im Zusammenspiel privater und
offentlicher Investitionen in die sozial-okologi-
sche Transition hat Europa eine Chance dem An-
spruch gerecht zu werden, niemanden zuriickzu-
lassen. L g

FUSSNOTEN

SUDWIND setzt sich fiir wirtschaftliche,
soziale und okologische Gerechtigkeit ein -
weltweit. Wir recherchieren, decken unge-
rechte Strukturen auf, machen sie 6ffentlich
und bieten Handlungsalternativen. Wir
verbinden entwicklungspolitische Bildungs-,
Offentlichkeits,- und Lobbyarbeit und tragen
Forderungen in Kampagnen, Gesellschaft,
Unternehmen und Politik. Seit 30 Jahren.

* Nicht in die Auswertung einbezogen wurden die Finanzunter-
nehmen (Deutsche Bank, Commerzbank), die in der Auswertung
der GAR einbezogen wurden. Porsche Automobil und Siemens
Healtheneers haben als Tochterunternehmen keine eigenen
Daten vorgelegt und wurden daher ebenfalls nicht in die Aus-
wertung einbezogen. Selbes gilt fiir die Versicherungsunterneh-
men, deren Daten nicht vergleichbar waren

2 basierend auf dem Umsatz-KPI der Gegenpartei

3 basiert auf dem CapEx-KPI der Gegenpartei, aufier fiir das
Kreditgeschift; fiir das allgemeine Kreditgeschaft wird der
Umsatz-KPI verwendet

4 Artikel 7 Absitze 2 und 3 sowie Anhang V Abschnitt 1.1.2)

5 Klumpenrisiko bezeichnet die Hiufung von Ausfallrisiken durch
die starke Gewichtung auf eine bestimmte Branche, Wahrung
oder Anlageklasse. Ein Klumpenrisiko besteht dann, wenn sich

ein Portfolio stark auf wenige Branchen oder Vermogenswerte
konzentriert.

6 Disclaimer: KD-Bank, BKC und Sozialbank haben SUDWIND fiir
die Erstellung der Studie finanziell unterstiitzt. Auf die Inhalte
der Studie wurde keinerlei Einfluss genommen.

7 Die Person hat von der Moglichkeit einer anonymen Antworte

Gebrauch gemacht.

8 Die Taxonomien in diesen Staaten sind entweder verabschiedet

oder in der Ausarbeitungsphase.

9 Braucht es hier eine Fufdnote? Oder ist das selbsterkldrend?

2 Im Abschlussbericht werden nur Empfehlungen fiir mogliche
Unterziele gegeben. Eine Priorisierunge der vorgeschlagenen
Ziele oder die Definition weiterer Unterziele waren Bestandteil
einer Ausarbeitung des Vorschlags (SFP 2022:35)
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ANHANG

Name,
Organisation
und Position

Ruud van
Maanen.
Business
Development
Director

Dr. Helge
Wulsdorf.
Leiter
Nachhaltige
Geldanlagen

Dr. Ekkehard
Thiesler,
Vorstands-
vorsitzender

i Unterneh- i Land
men/

i Organisation
Achmea Reélr h 7; Nirederrlande

| Estate

: und Caritas eG
(BKC)

: und Diakonie
i eG - KD Bank

! Bitte geben

Sie an, in

i welchem

i Sektor Sie
tatig sind:

: Finanz-

i Ist lhr Unterneh-
men/Organisation

: zur Berichterstat-

i tung Uber die
Taxonomiefahig-

i keit/Konformi-

: tat verpflichtet

i (CSRD-pflichtig)?

‘ja
i unternehmen
* Finanz- © Ab 2026
i unternehmen

i nehmen

o

: Halten Sie die die EU-Taxonomie, sobald ausrei-

chende Unternehmensdaten vorliegen, ein geeigne-

i tes Instrument, um private Investitionen in griine
i Wirtschaftsaktivitdten zu lenken? Was sind fiir Sie

die groRten Hisrden? Wo sehen Sie Verbesserungs-

: bedarf?

¢ Within my role, | do not have sufficient insights in the EU
i Taxonomy in order to make an approprate judgement on
i this. | do have some insights in on how some infor-

: mation is streamlined for investment funds around EU

i Taxonomy, but not in great detail. What | feel is that the

i level of interpretation can be very wide regarding some

elements, and the strict level sometimes used to judge

i "greenwashing" makes the system hard to operate in.

Es ist ein einheitliches und verbindliches Instrument
: notwendig, um das erforderliche Kapital etwa fir den EU

Green Deal Uberhaupt zu mobilisieren und in die richtigen

i Kanéle zu lenken. Dabei muss man sich allerdings vor
i Augen halten, dass die Taxonomie ein politisches Kom-
i promisswerk ist, wie die Kriterien Atomenergie und Gas

gezeigt haben. Die Glaubwirdigkeit der EU-Regulatorik

: ist damit deutlich in Frage gestellt worden. Bei mog-
: lichen sozialen Nachhaltigkeitsthemen wird man daher
: sehr genau schauen missen, ob und inwieweit sie einer

nachhaltigen Entwicklung dienlich sind oder nicht.

: Die EU-Taxonomie ist mit dem Anspruch gestartet, einen
i qualitativ hohen Standard fir nachhaltige Investitionen

i zu entwickeln. Diesen Anspruch erfillt das aktuelle

i Regelwerk nicht, weil es lickenhaft und an vielen Stellen
i durch politische Einflussnahme verwassert wurde.

i LUckenhaft, weil bisher nur Klima- und Umweltaspekte

im Fokus stehen und der soziale Sektor und die sozialen
Ziele der SDGs aullen vor sind. Politisch verwassert, weil
unter bestimmten Voraussetzungen sogar Investitionen in
Gas- und Atomkraft als grin klassifiziert werden konnen.
Verbesserungsbedarf besteht in der Green Asset Ratio,

i die aus Sicht der KD-Bank viel zu komplex ist und als

i Steuerungsinstrument wegen der grofRen Liicken in der
i Abdeckung der Wirtschaftstatigkeiten, die einen nach-

¢ vollziehbaren positiven Beitrag zu den SDGs und der

: Transformation generieren und nicht als nachhaltige In-
¢ vestition im Sinne der EU-Taxonomie klassifiziert werden
i konnen, nicht geeignet ist. Dies wird zum Beispiel im

Kreditportfolio der KD-Bank sehr deutlich, das zu groflen
Teilen in der Altenhilfe, im Bildungswesen und in Kranken-
hausern investiert ist und von dem wir ausgehen missen,
dass es trotz des zweifelsfrei groflen Beitrages zu den
SDGs nicht als nachhaltige Investitionen im Sinne der

: EU-Taxonomie eingestuft werden kann.

: Sollte die EU-Taxonomie um soziale Ziele fiir einen

i In some cases, but whereas environmental aspects are
i already hard to capture, it becomes even harder to judge :
i social aspects. First of all, the definition of the social
: aspects are hard as there is a multitude of social impacts :
i to be made. It also makes it hard to compare. Then there :
i is de relevance of the social aspect that is to be solved,

as well as the depth of the solution provided.

Unbedingt! Nachhaltigkeit ist weit mehr als grin und
i Klima. Wenn wir eine nachhaltige Entwicklung und ein

i eine soziale Taxonomie. Die soziale Dimension darf aber
i nicht zum Anhéngsel 6kologischer Problemkreise werden. :
¢ |hr Stellenwert ist und muss gleichberechtigt sein im

i Ja, unbedingt und es geht bei der Forderung nach den

i Regeln fir soziale Investitionen nicht um eine Erganzung,
i sondern um die Fertigstellung, das ist mir wichtig. Die

i EU-Taxonomie ist in dem aktuell vorliegenden Status

i nicht fertig und nicht brauchbar, wenn wir auf das ur-

i springlich angestrebte Ziele schauen, einen Mindest-

wesentlichen Beitrag in sozial relevanten Wirt-

: schaftssektoren- bzw. Aktivitidten erganzt werden?

nachhaltiges Finanzwesen ernsthaft wollen, braucht es

Sinne der Dimensionen einer nachhaltigen Entwicklung.

i To make it actionnable and practical.

{ Wo sehen Sie den dringendsten Verbesserungsbe-

darf an der EU-Taxonomie?

Die Umwelttaxonomie ist ein sehr umfangreiches und
: tiefgreifendes, wie gesagt politisches Rahmenwerk. Die

Frage ist m. E. berechtigt, ob es solch einer Regulie-

i rungstiefe bedarf, um Nachhaltigkeitsthemen transparent

zu machen und steuern zu kdnnen. Man kann sich auch

i schnell in der Fille von Datenpunkten verlieren. Ziel

muss es sein, sich mit den erforderlichen Informationen

: moglichst schnell ein Bild des Nachhaltigkeitsambitions-
i niveaus von Investitionsobjekten machen zu kénnen -
: wohlwissend, dass Nachhaltigkeit weit mehr ist als das,

standard fUr nachhaltige - und nicht ausschlielllich grine
- Geldanlagen zu errichten.

was die EU bislang in ihrer Taxonomie festgelegt hat.

: "FUr uns ist eine der grofRten Herausforderungen, dass

: ein groler Teil der Firmenkunden der Bank aktuell nicht
i berichtspflichtig ist und wir nicht Uber die Informationen
i verfigen, um die Green Asset Ratio, so wie sie vom

i Regulator eigentlich gedacht ist, zu erfassen und aus-

: zuweisen. Diese Licke wird sich in den ndchsten Jahren

zwar schlieflen, sie wird aber

langfristig die Ergebnisse zwischen den Instituten massiv
verwischen und verhindern, dass eine die GAR die ihr
zugedachte Steuerungsfunktion entfalten kann.

Die EU hat bei der Ausgestaltung der sozialen Taxonomie

i eine gute Chance, bei den sozialen Kriterien nicht die

i gleichen Fehler zu machen, wie bei den grinen Kriterien/
: der grinen Taxonomie. Sie sollte sich vor allem auf Unter-
: nehmen konzentrieren, die mit ihrem Kerngeschift der

: Daseinsfirsorge dienen und einen positiven Beitrag zu

: den SDGs generieren. Hier sollten auch die Berichts- und
i Nachweispflichten nicht ausufern. Investitionen in ein

Krankenhaus oder die Altenhilfe sind in allen Féllen nach-
haltig. Und wenn wir Unternehmen der Daseinsfirsorge

klimaneutral machen wollen, dann missen wir als Gesell-
schaft dafir sorgen, dass das verninftig ausfinanziert ist
und von den Kostentragern Ubernommen wird. Das ist

i nicht die Verantwortung des Kapitalmarkts, sondern eine
i gesellschaftliche Verantwortung von uns allen. Da steckt
i leider auch etwas Naivitat in der EU-Taxonomie, dass es
i der Markt richten wird und wir nur ausreichend messen

und berichten mUssen, statt konkret und zielorientiert zu
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Name,
Organisation
und Position

Benjamin
Ruppert,

manager
(Abteilungs-
direktor)

Antwort

Johanna
Gary, Leitung
Gruppe Nach-
haltigkeit

Verena
Menne,
Geschifts-
fihrerin

: Commerzbank
AG
Senior Anlage- :

: Deutsches
: Wirtschaftsfor-
schungsinstitut

Diakonie

i Forum
: Nachhaltige

: Unterneh-

men/

i Organisation

Deutschland

Geldanlagen

feV.

i Land

: Deutschland

" Deutschland

i Deutschland

i Finanzunter-

¢ Wissenschaft

Deutschland

i Non-Profit-

| Bitte geben
Sie an, in

i welchem

: Sektor Sie
tatig sind:

i Ist lhr Unterneh-

i zur Bericht-
: erstattung Uber die :

men/Organisation

Taxonomiefshig-

: keit/Konformitat

: verpflichtet (CSRD- :

nehmen

: und Forschung

Non-Profit-
Organisation
oder Verein

: Organisation
oder Verein

iJa

“ nein

 pflichtig)?

i Halten Sie die die EU-T:

> Lald

d.

Unterneh daten vorli , eing tes Instru-

9

i ment, um private Investitionen in griine Wirtschafts-

aktivitdten zu lenken? Was sind fir Sie die gro3ten
Hirden? Wo sehen Sie Verbesserungsbedarf?

: Aufjeden Fall ist die Taxonomie ein geeignetes Instru-

ment. Der Mangel an ESG-Daten wird zunehmend abge-

i baut, allerdings rickt jetzt die Datenqualitat mehr in den

Fokus. Eine héhere Qualitat und bessere Vergleichbarkeit :

i von ESG-Daten sind die neuen Herausforderungen. Wei-
tere Standardisierungen sind notwendig.

: "Die EU-Taxonomie ist definitiv ein wichtiger Baustein

¢ in den Politikpaketen, einen geeigneten Rahmen fir die

i fUr Kapital zu entfalten, ganz im Sinne von Artikel 2.1.c des :

relevanten Marktakteure zu geben und Lenkungswirkung

i Pariser Abkommens.

: haben sich einige inhaltliche Herausforderungen gezeigt, :

Nach den ersten Erfahrungswerten in der Anwendung

i s0 beispielweise rechtliche Unklarheiten und Wider-
spriche bzw. Inkonsistenzen in einzelnen Kriterien. Es

ware gut, wenn es Hilfe gabe fir die Anwendung und

: bei Fragen zur Auslegung. Fehlende Wirtschaftsbereiche
i sollten zudem erganzt werden und insbesondere Wert

darauf gelegt werden, Transitionsaspekte und soziale

: Ziele abzubilden."

i ausreichen, um unsere Wirtschaft im Sinne der sozial-6ko-

Die EU-Taxonomie kann definitiv ein Hebel dafr sein,
dass private Investitionen in grine Wirtschaftsaktivitaten
gelenkt werden. Ein Kritikpunkt an der Taxonomie ist je-
doch, dass sie zum Beispiel Atomkraft als grin deklariert
hat. Trotzdem kann sie einen guten Hebeleffekt haben,
solange die restlichen Kriterien angewandt werden und
somit mehr Kapital in wirklich 6kologisch sinnvolle Be-
reiche flielit.

i "Ja, die Taxonomieverordnung ist ein geeignetes
¢ Instrument, um private Investitionen in grine Wirtschafts- :

aktivitaten zu lenken. Allerdings wird sie allein nicht

i logischen Transformation umzustellen. Dies hat mehrere

Grinde: zum einen deckt die Taxonomieverordnung nur
einen Teil der wirtschaftlichen Aktivitaten ab. Wenn eine

i wirtschaftliche Aktivitat von der Taxonomie nicht erfasst
‘wird heillt das aber noch nicht, dass sie nicht grin ist.
DarUber hinaus sollten nicht nur private Gelder fir die

: ordnung in insgesamt 380 anderen EU-Dokumenten, also :

Transformation genutzt werden. Dass die Taxonomiever-

: zum Beispiel Richtlinien, Verordnungen und Delegierten

Rechtsakten - erwdhnt wird zeigt, dass es hier grofles

Poten;jal gibt. "

: Sollte die EU-Taxonomie um soziale Ziele fiir einen

: Ja. Auf jeden Fall. Schnellstméglich.

¢ Ja unbedingt. Einige Lander beriicksichtigen bereits so-
: ziale Aspekte (Georgien, Mongolei) wie die Gleichstellung :

Die EU-Taxonomie sollte auf jeden Fall um soziale Ziele

i Jal Als FNG setzen wir uns dafir ein, dass die neue EU-

wesentlichen Beitrag in sozial relevanten Wirtschafts-

: sektoren- bzw. Aktivititen ergdnzt werden?

i Wo sehen Sie den dri
an der EU-Taxonomie?

d

+on Verb
g ver

: Hohere Standardisierung zur Verbesserung der Daten-

¢ qualitat.

der Geschlechter (Mexiko) oder die biologische Vielfalt
(Sudafrika, Sudkorea, Kolumbien) oder beabsichtigen,

i schrittweise soziale Dimensionen einzubeziehen (Brasi-

lien) oder eine soziale Taxonomie nach der Veroffentli-
chung einer grinen Taxonomie zu entwickeln (SUdafrika).

erganzt werden. Denn soziale Arbeit gemeinnitziger
Trager in der Altenpflege, im Kindergarten oder in der
Eingliederungshilfe ist Daseinsvorsorge und sollte durch
gUnstige Kreditkonditionen unterstUtzt werden. Dass
diese Dienstleistung auch 6kologisch nachhaltig erbracht
werden sollte ist klar, die Transformation hin zu mehr
Nachhaltigkeit muss aber finanziert werden. Und genau
dafir brauchen wir gute Refinanzierungsmaglichkeiten

- sei es durch Banken oder durch Kostentragern. Soziale

: Ziele in der EU-Taxonomie konnten dabei he!ferm

Kommission ein Social Invesetment Framework auf die
Agenda setzt (siehe dazu unser Positionspapier).

: siehe Antwort oben

Siehe oben, soziale Ziele und kein Greenwashing fir die

Atomkraft.

: in diesem Januar erst in Kraft getreten - ich denke, wir

mUssen noch Erfahrungen mit der Verordnung sammeln,

: diese dann analysieren und darauf basierend Anderungen
i vornehmen. Bereiche, die bei der Uberprifung besonders

bericksichtigt werden sollten sind aus meiner Sicht die
Frage nach der Koharenz mit anderen Verordnungen und

i Richtlinien und wie das Thema Transition verstarkt auf-
i gegriffen werden kann.
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Name,
Organisation
und Position

Sophia
Orbach,
Spezialistin
Nachhaltig-
keitsreporting

Andreas von

~ GLS Bank

: Unterneh- H
i men/
i Organisation

Inyova AG

Angerer, Head :

of Impact

Kawien
Ziedses des
Plantes

Oikocredit
International

Land

H Déutséhlaﬁd

Niederlande

| Bitte geben
i Sie an, in

: welchem

: Sektor Sie

: tatig sind:

i Ist lhr Unterneh-

i men/Organisation
i zur Bericht-

: erstattung Uber die :
: Taxonomiefahig-
: keit/Konformitat

> Lald thond,
ausr

i Halten Sie die die EU-T:
i Unterneh daten vorliegen, ein g tes Instru-
i ment, um private Investitionen in griine Wirtschafts-
aktivitdten zu lenken? Was sind fir Sie die gro3ten

: Hirden? Wo sehen Sie Verbesserungsbedarf?

: verpflichtet (CSRD- :

i Finanz-
i unternehmen

i nehmen

Finanzunter-
nehmen

 pflichtig)?

ja

: "Es braucht vertrauenswirdige Mindeststandards fur
i nachhaltige Geldanlagen, um Greenwashing auf den
i Finanzmarkten entgegenzuwirken. Die EU-Taxonomie
i hatte solch eine Qualitatsdefinition sein kdnnen. Durch
die Aufnahme bspw. von Atomenergie und Gas verfehlt
sie aber ihre urspringliche Idee. Diese Technologien
gehen mit erheblichen negativen Umwelt- und Sozial-
wirkungen einher. Die EU-Taxonomie wird damit selbst
zum Greenwashing. Folglich kann mit der EU-Taxonomie
nicht das Ziel erreicht werden, Kapital in Branchen zu
lenken, die zwar nachhaltig, jedoch nicht wirtschaftlich
und deshalb unterfinanziert sind. Auflerdem fehlt, bis auf
die Prifung der Einhaltung sozialer Mindeststandards, die
: Berlcksichtigung sozialer Nachhaltigkeit.
i Dariiber hinaus kann aus den Daten der EU-Taxonomie
i keine Steuerungswirkung abgeleitet werden, da ein
Grofteil der Unternehmen nicht in die Berechnung
der GAR - einer durch die EU-Taxonomie eingefihrten
Kennzahl zur Nachhaltigkeitsausrichtung von Banken -
einbezogen werden darf, wodurch ein wesentlicher Teil
des Portfolios unbericksichtigt bleibt.
Damit die EU-Taxonomie Wirkung entfalten kann, muss
sie strukturell Gberarbeitet werden. Die Zeit, die zur Ein-
haltung des Pariser Klimaabkommens bleibt, reicht dafir
i nicht aus. Dafir wird es zusatzlich andere ordnungs- und
 fiskalpolitische Steuerungsinstrumente brauchen.”

: Grundsétzlich ja, da mithilfe der EU-Taxonomie grine

: Wirtschaftsaktivitaten ausfihrlich definiert werden. Zu

i den Hurden zahlen allerdings die Kontroversen rund um
die Taxonomie (bzgl. Gas und Atomkraft), weshalb sie

i gewisse Reputationsschaden vorweist. Verbesserungs-

i bedarf gibt es neben der Kommunikation rund um die

: Taxonomie, ggf. auch darin, die einzelnen Komponenten

: der Wirtschaftsaktivitdten noch starker zu gewichten,

i was allerdings die Komplexitat noch weiter erhoht und

i abschreckend wirken konnte.

The reporting and disclosure requirements are high for

those organisations which would like to claim they are

trying to do good versus those who will simply disclose

the bare minimum. The EU taxonomy is a brave step

though in the right direction. It may however result in

unintended side effects such as less funding streams

going to social impact in emerging markets. The EU

taxonomy misses positive incentives. The "market" and

organisations are still expected to self-regulate. Self

regulation for liberal market systems usually do not fully

i calculate in the long term negative effects.

: Sollte die EU-Taxonomie um soziale Ziele fiir einen
i wesentlichen Beitrag in sozial relevanten Wirtschafts-
: sektoren- bzw. Aktivititen ergdnzt werden?

i Ja. Nachhaltigkeit kann nicht als rein &kologisches Kons-

i trukt betrachtet werden. Vielmehr dreht sich Nachhaltig-
: keit um die Einhaltung 6kologischer Budgets (wie dem

i CO2- oder Biodiversitatsbudget), und der gleichzeitigen

Wahrung sozialer Mindestanforderungen wie Gesundheit,
Frieden und Gerechtigkeit. Daher sollte die Taxonomie
fUr ein ganzheitliches Nachhaltigkeitsverstandnis, ihren
primar 6kologischen Fokus &ffnen und ebenso sozial
relevante Wirtschaftsaktivitaten erganzen.

i Ja, definitiv. Auch wenn eine vollstandige Analogie zu den
i Umweltthemen nicht moglich sein wird, sollte zumindest
i der Versuch unternommen werden, um sozial relevante

Aktivitdten zumindest einmal zu identifizieren und zu

: beleuchten. Insbesondere mehr Bewusstsein fir das

i "Do No Significant Harm"-Prinzip konnte vsl. schon eine

: Verbesserung der Situation fir viele Arbeitnehmende, v.a. :
: auch in den Lieferketten, fordern. :

Preferably yes, but only if the legislation can overcome

the unintended negative effects that self-regulated repor-
ting requirements bring, for example, such complicated
rules that lawyers are needed to interpret them.

i Wo sehen Sie den dri
: an der EU-Taxonomie?

i "Wie beschrieben, sollte die EU Taxonomie um die
i soziale Ebene erweitert werden. Daneben gibt es fir

i die Green Asset Ratio (GAR) diverse methodische Ein-

i schrankungen, die dazu fihren, dass unter anderem bei

dsten Verb
g ver g

Genossenschaftsbanken das Firmenkundenportfolio nicht
abgebildet wird, da die wenigsten Firmenkund*innen
berichtspflichtig nach der EU Taxonomie sind. Daher

wird dieser essenzielle Teil des Geschaftsmodells aus
dem Zahler der GAR ausgeschlossen und flielt nur in den
Nenner mit ein. Das Geschaftsmodell der genossenschaft-
lichen Banken wird daher nicht in der GAR abgebildet,
sodass eine Steuerung nach dieser Grole nicht funktio-
nieren kann. Eine Erweiterung der Taxonomie auf KMU

: sollte daher erfolgen, ohne aber den Aufwand bei den
i kleinen und mittelstandischen Unternehmen unverhaltnis-
: maflig zu erhéhen.

DarUber hinaus sollten Transformationsaktivitaten und
-instrumente, wie bspw. Erdgas, aus der EU-Taxonomie in
ein eigenes Konstrukt Uberfihrt werden."

Kommunikation, welche die Angst bzw. Abschreckung

: vor dieser Regulierung reduziert. Verscharfung der Krite-
i rien bei einzelnen Themen.

Simplicity, understandable legislation, with the same

disclosure on GHG for example for all organisations
regardless of their activity.
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Name, i Unterneh-
Organisation : men/
und Position

i Organisation

Sustainable
Finance Ma-
nager,

Silke Stremlau, : Sustainable
Vorsitzende  : Finance-

: Beirates der

: Bundes-

i regierung
Henrik i Union
Pontzen, Chief : Investment
Sustainability
Officer

i Land i Bitte geben ! Ist lhr Unterneh-
Sie an, in men/Organisation
i welchem i zur Bericht-
: Sektor Sie : erstattung Uber die :
tatig sind: Taxonomiefshig-
H : keit/Konformitat
: verpflichtet (CSRD- :
 pflichtig)? :
: Deutschland : Finanz- ‘ja
unternehmen
i Deutschland : Finanz- nein

i unternehmen

i Union Investment
ist Teil der DZ-Bank
i Gruppe, diese ist

i Deutschland : Finanz-
unternehmen

pflichtig.

i Halten Sie die die EU-T:

> Lald thond,
ausr

Unterneh daten vorli , ein geeignetes Instrument,

9

i um private Investitionen in griine Wirtschaftsaktivititen zu

lenken? Was sind fiir Sie die groBten Hiirden? Wo sehen Sie
Verbesserungsbedarf?

‘Die Idee, mithilfe von einheitlichen gesetzlichen Rahmenbedingun- :

gen private Finanzstrome in gewinschte Wirtschaftsaktivitaten zu
lenken, ist grundsatzlich zu begrifien. Die technische Umsetzung

i fuhrt jedoch, insbesondere bei der sukzessiven Einfihrung der

i Taxonomie, zu einigen Problemen. Beispielsweise werden zahl-

i reiche Wirtschaftsaktivitaten nicht von der Taxonomie abgebildet,
i nur eine sehr geringe Anzahl an Unternehmen fallt bisher unter die

Taxonomie, und die Diskussionen um die Integration von Gas und
Atomkraft schaden dem &ffentlichen Ansehen. Diese Probleme

: sorgen aktuell dafir, dass die Akzeptanz der EU-Taxonomie leidet
: und die gewinschte Lenkungswirkung bisher nicht erzielt wird.

i Gleichzeitig hat sich die Taxonomie zu einem sehr birokratischen
i und komplizierten Instrument entwickelt, welches mit enorm

groflem Aufwand fir die betroffenen Finanzinstitute verbunden ist.
Ein zahnloser Tiger sozusagen.

i Jein. Es braucht mehr als nur eine Taxonomie, um private In-

i vestitionen umzulenken. FUr Privatanleger:innen brauchen wir

: einfachere Zugangswege - die Nachhaltigkeitspraferenzabfrage ist :

i hier zu kompliziert. Eine ESG-Ampel fir alle Finanzprodukte wére
eine gute Orientierung fUr Privatanleger:innen. Zudem muss die

: SFDR verandert werden und eher in Produktkategorien denken als

in Transparenzkategorien. Zudem haben viele nicht verstanden,

: dass die Taxonomie den Gold-Standard beschreibt. Dadurch

ist auch klar, warum taxonomiekonforme Wirtschaftsaktivitaten

i bisher nur einen kleinen Teil von Unternehmensaktivitaten und

ESG-Fonds erfillen. Das war so intendiert, hat aber zu viel Frust

: bei Finanzmarktakteuren gefuhrt, die sich jetzt schon alle als "sehr :

nachhaltig" empfinden.

i "Einheitliche Marktstandards und die Definition wirtschaftlicher

Aktivitaten als nachhaltig sind fir den Finanzmarkt bei der

: i Finanzierung der nachhaltigen Transformation der Wirtschaft von
i nach CSRD berichts- :

entscheidender Bedeutung. Kunden, Stakeholder und die Regula-
torik haben den berechtigten Anspruch an Vermogensverwalter,

: dass nachhaltiges Investieren glaubhaft und evidenzbasiert erfolgt.
: Der hohe Anspruch und der Detaillierungsgrad der EU-Taxonomie

i macht diese grundsatzlich zu einem sinnvollen Werkzeug bei der

i Steuerung von Investmentvermdgen. Die grofite Hirde bleiben auf :
i absehbare Zeit die zu geringe Datenverfigbarkeit, insbesondere

i fur aullereuropdische Unternehmen. Wir halten es fur nicht fur

ratsam, fehlende Daten durch Schatzungen von Datenprovidern

i zu erganzen.
i Verbesserungsbedarf gibt es zum einen beim Zusammenspiel

mit anderen regulatorischen Vorgaben, etwa mit dem Konzept

: der ,nachhaltigen Investition" nach Offenlegungsverordnung. Da  :

: diese nicht regulatorisch definiert sind, ist auch das Verhaltnis zum :

: Begriff der ,0kologisch nachhaltigen Investition nach Taxonomie-

i verordnung" unklar. Zum anderen gibt es viele wirtschaftliche

i Tatigkeiten, die nicht in den Kriterien der Taxonomie-Verordnung

i beschrieben werden, durch ihren 6kologischen, transformativen
oder sozialen Beitrag jedoch als nachhaltig einzustufen sind."

:Jal

: Sollte die EU-Taxonomie um soziale Ziele fiir

einen wesentlichen Beitrag in sozial relevanten

: Wirtschaftssektoren- bzw. Aktivititen erganzt
: werden?

die erwinschte Lenkungswirkung entfalten. Ob
dies nun Uber das direkte Pricing durch Finanz-

i dienstleister, die auf eine positive Wirkung ihrer
{ GAR und ihrer Reputation setzen oder durch Er-
i leichterungen bei der Kapitalbindung und dadurch
 mit geringen Kosten verbunden sein wird, wird

sich im Laufe der Zeit ergeben. Unabhangig davon
erfahren die taxonomiekonformen einen Vorteil

: gegeniber nicht taxonomiekonformen Investitio-
: nen/Finanzierungen. Zur Sicherung der ohnehin

i unterfinanzierten Bereiche der Sozial- und Gesund- :
i heitswirtschaft ist es daher von strategisch enorm

hoher Bedeutung, dass Investitionen in soziale

in Zukunft noch mehr Rechnung zu tragen, ist

: zundchst zu kldren, wie soziale Ziele gemessen
 werden kénnen - und zwar ohne im Widerspruch

zu 6kologischen Kriterien zu stehen. Offen ist, ob

: die Taxonomie-Verordnung dafir der geeignete
i AnknUpfungspunkt ist. Aktuell steht - auch bei
: politischen Stakeholdern - die Etablierung der

,grunen” Taxonomie im Fokus.

i Wo sehen Sie den dring
darf an der EU-Taxonomie?

i Siehe 3

deton Vorh. h
ver

: Die Erweiterung der EU-Taxonomie um soziale Wirt-

schaftssektoren stellt den aus unserer Sicht dringends-
ten Verbesserungsbedarf dar. Perspektivisch ist auch

i eine granulare Bewertung weg von ,konform" und
i ,nicht konform" hin zu einer Bewertung des Beitrags
i zur Erreichung der Klimaneutralitat oder zur Trans-
: formation des Investitionsvorhaben in diese Richtung

denkbar.

i "Ich wirde die Erweiterung um weitere Branchen und

i Sektoren als sehr wichtig empfinden und auch die

: Erweiterung um soziale Ziele. Aullerdem gilt es, Defini-

i tionslicken zu schlieflen und inkonsistente Taxonomie-
kriterien zu bereinigen.

i Und verweise zudem auf die Positionspapiere des SFB
zum Thema Taxonomie."
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